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Para investor dapat memprediksi Trading Volume Activity berdasarkan 
kinerja keuangan perusahaaan. Salah satu indikator yang digunakan yaitu rasio 
solvabilitas yang diproksikan dengan DER.  ROE merupakan rasio profitabilitas 
sebagai pengembalian yang didapatkan oleh investor. Tobin’s Q merupakan rasio 
nilai pasar.  Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh Debt to Equity 
Ratio, Return On Equity  dan Tobin’s Q terhadap Trading Volume Activity pada 
perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia dengan periode pengamatan 
2010-2014.  
Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi berganda, uji 
hipotesis menggunakan uji F-statistik untuk menguji keberartian pengaruh secara 
bersama – sama serta uji t-statistik untuk menguji koefisien regresi parsial, dan uji 
koefisien determinasi (R
2
) dengan tingkat signifikan 5%. Selain itu dilakukan juga 
uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. Berdasarkan uji asumsi klasik tidak 
ditemukan variabel yang menyimpang dari asumsi klasik. Hal ini menunjukkan 
data yang tersedia telah memenuhi syarat menggunakan model persamaan regresi 
linier berganda.  
Adapun hasil uji F menunjukkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio, 
Return On Equity dan Tobin’s Q berpengaruh terhadap Trading Volume Activity. 
Hasil uji t menunjukkan bahwa variable Debt to Equity Ratio  berpengaruh 
terhadap Trading Volume Activity dikarenakan nilai Debt to Equity Ratio  yang 
positif menunjukkan bahwa perusahan telah menciptakan nilai bagi investor. 
Sedangkan nilai Return On Equity tidak ideal dan nilai Tobin’s Q semakin 
menurun sampai < 1 sehingga tidak berpengaruh terhadap Trading Volume 
Activity  dikarenakan nilai yang mengalami penurunan dari tahun ke tahun tidak 
meningkatkan minat investor untuk berinvestasi. Dari hasil penelitian menujukkan 
kotribusi Debt to Equity Ratio, Return On Equity dan Tobin’s Q dalam 
memengaruhi Trading Volume Activity sangat kecil, sehingga investor perlu 
mempertimbangkan alat ukur keuangan yang lain dalam pengambilan keputusan 
investasi. 
 
Kata Kunci: debt to equity ratio, return on equity, tobin’s q, trading volume 




BAB I  
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
Membaiknya kondisi perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
mampu menarik kembali para investor untuk meramaikan perdagangan saham di 
lantai bursa bahkan mampu menarik masyarakat umum untuk menginvestasikan 
kelebihan dananya di pasar saham. Berinvestasi di pasar saham jauh lebih 
menguntungkan dibandingkan hanya menyimpan dana di bank misalnya dalam 
bentuk deposito. Akan tetapi masyarakat harus pintar memilih saham mana yang 
memiliki kinerja yang baik sehingga akan memberikan keuntungan di masa yang 
akan datang.  
Dapat dilihat pada IDX Statistic pertumbuhan sektor property pada tahun 2014 
sebesar 55,76%  menempati posisi paling tinggi dari sektor lainnya seperti sektor 
keuangan 35,41%, sektor infrastruktur 24,71%, sektor consumer 22,21%, sektor trade 
13,11%, sektor basic ind 13,09%, sektor agricultur 9,86%, misc-ind 8,47% dan 
mining -4,22%. Dengan meningkatnya pertumbuhan pada sektor property, meningkat 
pula minat calon investor untuk berinvertasi pada sektor tersebut. Pertumbuhan sektor 
properti dan real estate akan menarik minat investor dikarenakan kenaikan harga 
tanah dan bangunan yang cenderung naik, supply tanah bersifat tetap sedangkan 
demand akan selalu bertambah besar seiring dengan pertambahan jumlah penduduk 
serta bertambahnya kebutuhan manusia akan tempat tinggal, perkantoran, pusat 





Gambar 1.1 Index Sektoral 
 
         Sources: IDX Statistics 2014  
Banyaknya jenis-jenis investasi saat ini tentunya membuat investor harus hati-
hati dalam mengatur dana yang diinvestasikan. Ada pesan moral terkait investasi, 
Golden Rule dalam berinvestasi mengatakan “don’t put your eggs in one basket”. 
Pernyataan tersebut mengarahkan untuk melakukan diversifikasi dalam berinvestasi. 
Diversifikasi bukan berarti mengeliminasi, namun berarti membagi portofolio 
investasi ke berbagai jenis aset dengan komposisi yang sesuai dengan profil 
risikonya. Dengan melakukan diversifikasi investasi, maka dapat menurunkan tingkat 
risiko kerugian. 
Sebelum berinvestasi calon investor harus mempertimbangkan segala aspek 
untuk menilai layak tidaknya berinvestasi pada perusahaan tersebut dengan  analisis 
teknikal dan fundamental. Analisis teknikal adalah teknik untuk memprediksi arah 
pergerakan harga saham dan indikator pasar saham lainnya berdasarkan pada data 
pasar historis seperti informasi harga saham dan volume perdagangan saham atau 
Trading Volume Activity (TVA). (Tandelilin, 2010: 392).  
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Trading Volume Activity (TVA) mencerminkan likuiditas saham yang 
merupakan variabel dependen dalam penelitian ini. Likuiditas saham merupakan 
ukuran jumlah transaksi suatu saham di pasar modal dalam suatu periode tertentu. 
Semakin likuid saham maka frekuensi transaksi semakin tinggi. Hal tersebut 
menunjukkan minat investor untuk memiliki saham tersebut juga tinggi. Minat yang 
tinggi dimungkinkan karena saham yang likuiditasnya tinggi memberikan 
kemungkinan lebih tinggi untuk mendapatkan pengembalian dibandingkan saham 
yang likuiditasnya rendah, sehingga tingkat likuiditas saham biasanya akan 
mempengaruhi harga saham. Jadi suatu saham dikatakan likuid jika saham tersebut 
tidak mengalami kesulitan dalam membeli atau menjualnya kembali (Mulyana, 2011: 
1-2). 
Frekuensi perdagangan sangat mempengaruhi jumlah lembar saham beredar 
dan secara tidak langsung berpengaruh terhadap volume perdagangan saham hal ini 
dikarenakan tingginya minat investor. Saham yang mempunyai tingkat trading 
volume yang tinggi berpotensi memiliki tingkat likuiditas tinggi serta berpotensi 
mendapatkan pengembalian yang tinggi.  
Pentingnya likuiditas perdagangan saham tercermin dari besarnya ketakutan 
para emiten bila sampai suatu emiten di delisting. Salah satu penyebab emiten di 
delisting dikarenakan likuiditas perdagangan sahamnya sangat rendah atau kurang 
aktif diperdagangkan. Di delistingnya saham dari BEI akan sangat merugikan para 
investor sebagai pemegang saham karena saham-sahamnya yang di delisting tidak 
bisa diperdagangkan lagi di bursa. Sehingga saham yang kurang likuid dan terancam 
di delisting punya citra yang buruk di mata investor dan kurang dipercaya serta sangat 
dihindari oleh investor. (Ferdian, 2012: 3)  
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Pada 2009, BEI tercatat telah melakukan proses delisting terhadap 11 emiten 
existing. Untuk proses delisting PTRA sendiri, sebagaimana tertulis dalam 
keterbukaan BEI per 22 Desember 2010, proses force delisting dilakukan lantaran 
emiten tersebut dinilai telah mengalami kondisi yang secara signifikan berpengaruh 
terhadap kelangsungan usahanya. Dengan pertimbangan tersebut, saham PTRA resmi 
dihapus dari daftar perdagangan BEI sejak 24 Januari 2011. Sementara ANTA justru 
mengajukan diri untuk didelisting lantaran jumlah transaksinya di lantai perdagangan 
terbilang minim. Lalu untuk proses delisting ALFA, oleh pihak perusahaan 
diungkapkan bahwa langkah tersebut dilakukan usai mayoritas sahamnya dikuasai PT 
Carrefour Indonesia. Dengan kepemilikan Carrefour mencapai 99,89 persen, maka 
kepemilikan publik terhadap saham ALFA tinggal 0,11 persen sehingga dinilai tidak 
cukup liquid untuk diperdagangkan di bursa saham. Sementara saham AQUA resmi 
dihapus pada 1 April 2011 dan saham DYNA pada 27 Juli 2011. Kedua proses 
delisting tersebut dilakukan secara sukarela (voluntary delisting) melalui pembelian 
kembali saham publik oleh pihak perusahaan (Jurnal Nasional, 2012: 14). 
Analisis fundamental adalah penilaian internal perusahaan yang digambarkan 
sebagai kinerja keuangan perusahaan yang dituangkan dalam bentuk laporan 
keuangan (Halim, 2003: 5). Pengukuran kinerja keuangan suatu perusahaan 
membutuhkan suatu alat ukur berbentuk rasio. Dalam penelitian ini rasio-rasio 
tersebut diantaranya, Debt to Equity Ratio (DER), Return On Equity (ROE), dan 
Tobin’s Q. 
DER yang tinggi menunjukkan tingkat ketergantungan permodalan 
perusahaan terhadap pihak luar semakin besar. Dengan demikian, apabila Debt to 
Equity Ratio perusahaan tinggi, maka akan menurunkan trading volume activity suatu 
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perusahaan. Namun terkadang ada perusahaan yang justru memiliki trading volume 
activity yang meningkat disaat nilai DER naik. 
Bagi investor yang penting adalah rate of return atau tingkat keuntungan yang 
bisa diperoleh apabila modalnya ditanam di perusahaan tersebut.  ROE yang tinggi 
menunjukkan semakin optimalnya penggunaan modal sendiri suatu perusahaan dalam 
menghasilkan laba dan peningkatan laba berarti terjadinya pertumbuhan yang 
berkesinambungan. Dengan demikian, semakin besar ROE maka semakin besar pula 
trading volume activity. Namun terkadang ada perusahaan yang justru memiliki 
trading volume activity yang meningkat.  
Perusahaan dengan rasio Q yang tinggi adalah perusahaan yang cenderung 
memiliki peluang investasi yang menarik atau keunggulan kompetitif yang signifikan 
(atau kedua-duanya). Sehingga, semakin besar rasio Q maka semakin besar pula 
trading volume activity.  
Dapat dilihat, TVA perusahaan sektor property dan real estate mengalami 
fluktuasi. Terdapat kondisi yang kontradiktif antara teori dengan fakta seperti saham 
CTRA pada tahun 2013 memiliki DER yang tinggi yaitu 1,06 sedangkan TVA rendah 
yaitu 0,51. Saham KIJA pada tahun 2010 memiliki DER yang tinggi yaitu 1,00 
sedangkan TVA rendah yaitu 1,58. Saham ASRI pada tahun 2011 memiliki ROE 
yang tinggi yaitu 13,2 sedangkan TVA rendah yaitu 1,13. Saham KIJA pada tahun 
2012 memilki ROE yang tinggi 0,78 sedangkan TVA rendah yaitu 0,76. Saham 
BSDE pada tahun 2011 memiliki Q yang tinggi yaitu 1,83 sedangkan TVA rendah 
yaitu 0,24. Saham MDLN pada tahun 2011 memiliki Q yang rendah yaitu 0,68 
sedangkan TVA tinggi yaitu 1,23. 
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Berdasarkan penelitian Variyetmi Wira dan Elfitri Santi (2012) dari delapan 
rasio keuangan kinerja perusahaan yang digunakan untuk melihat likuiditas saham 
perusahaan dengan proksi trading turnover, rasio yang memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap trading turnover hanya rasio CR dan DER, hasil penelitian ini 
sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Khaula Rohma (2010) bahwa semua 
variabel (earning per share, return on asset, dividend payout ratio, debt to equity 
ratio, dan book equity value) mempengaruhi volume pedagangan. 
Berdasarkan penelitian Wakhid Kusumahadi (2008) hanya ROE yang 
berpengaruh terhadap volume perdagangan saham, namun  terdapat perbedaan dari 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Variyetmi Wira dan Elfitri Santi (2012) rasio 
ROE, ROI, EPS, PER, DPS, dan PBV tidak mempengaruhi trading turnover saham 
perusahaan secara signifikan. 
Berdasarkan penelitian Irene Debikel S.P. (2011) Tobin’s Q mempunyai 
pengaruh positif dan signifikan terhadap volume perdagangan saham, namun  
terdapat perbedaan dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Cincin Haosana (2012) 
bahwa Tobin’s Q berpengaruh negatif terhadap volume perdagangan saham. 
Berdasarkan latar belakang tersebut, permasalahan dalam penelitian ini adalah 
ada beberapa perusahaan yang di delisting karena sahamnya tidak likuid, terdapat 
kondisi yang kontradiktif antara teori dengan fakta empiris dan adanya research gap 
yang menunjukkan hasil penelitian yang berbeda antara ROE dan Tobin’s Q terhadap 
Trading Volume Activity (TVA). Dengan ini, maka peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian yang berjudul “Pengaruh Debt to Equity Ratio, Return on Equity dan 
Tobin’s Q Terhadap Trading Volume Activity pada Perusahaan Sektor 
Property & Real Estate yang Listing di Bursa Efek Indonesia”. 
7 
 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas maka penulis 
merumuskan masalah sebagai berikut : 
1. Apakah Debt to Equity Ratio (DER), Return On Equity (ROE), dan Tobin’s Q 
berpengaruh signifikan secara simultan terhadap Trading Volume Activity 
(TVA) saham sektor Properti dan Real Estate periode 2010-2014 ? 
2. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap Trading 
Volume Activity (TVA) saham sektor Properti dan Real Estate periode 2010-
2014 ? 
3. Apakah Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap Trading 
Volume Activity (TVA) saham sektor Properti dan Real Estate periode 2010-
2014 ? 
4. Apakah Tobin’s Q berpengaruh signifikan terhadap Trading Volume Activity 
(TVA) saham sektor Properti dan Real Estate periode 2010-2014 ? 
C. Hipotesis  
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 
penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk 
kalimat pertanyaan. Dikatakan sementara, karena jawaban yang diberikan baru 
didasarkan pada teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta empiris yang 
diperoleh melalui pengumpulan data. Jadi hipotesis juga dapat dinyatakan sebagai 
jawaban teoritis terhadap rumusan masalah penelitian, belum jawaban yang empirik 
(Sugiyono, 2012: 64). Dengan demikian dalam penelitian ini penting kiranya 
disampaikan anggapan dasar yang masih akan dibuktikan kebenarannya dalam 
pembahasan selanjutnya, yaitu : 
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1. Pengaruh DER, ROE dan Tobin’s Q terhadap Trading Volume Activity saham 
sektor Properti dan Real Estate periode 2010-2014 
ROE merupakan rasio yang memberikan informasi pada para investor tentang 
seberapa besar tingkat pengembalian modal dari perusahaan yang berasal dari kinerja 
perusahaan menghasilkan laba. Semakin besar nilai ROE maka tinggat pengembalian 
yang diharapkan investor juga besar sehinggga menyebabkan permintaan bertambah 
(Chastina Yolana dan Dwi Martani, 2005) 
Ketika DER rendah maka hal ini menarik para investor untuk berinvestasi 
karena  revenue perusahaan tidak banyak terpakai untuk membayar sehingga 
meningkatkan deviden pada perusahaan-perusahaan tersebut, yang secara langsung 
akan berdampak positif pada volume perdagangan saham. (Gumilang, 2013:4) 
Secara teoritis Tobin’s Q menunjukkan nilai perusahaan dipasar. Oleh karena 
itu semakin tinggi nilai Tobin’s Q maka semakin baik penilaiannya di pasar yang 
memungkinkan semakin besar pula permintaan saham perusahaan yang bersangkutan 
yang akan meningkatkan trading volume activity (Haosana, 84: 2012).  
Penelitian sebelumnya didukung oleh penelitian yang dilakukan Variyetmi 
Wira dan Elfitri Santi (2012), Khaula Rohma (2010) secara simultan DER dan ROE 
berpengaruh terhadap Trading Volume Activity (TVA). Cincin Haosana (2012) dan 
Irene Debikel S.P. (2011) secara simultan Tobin’s Q berpengaruh terhadap Trading 
Volume Activity (TVA) atau volume perdagangan saham. 
 H1: Debt to Equity Ratio (DER), Return On Equity (ROE), dan Tobin’s Q 
mempunyai pengaruh yang signifikan secara simultan terhadap Trading 




2. Pengaruh DER terhadap Trading Volume Activity saham sektor Properti dan 
Real Estate periode 2010-2014. 
DER (Debt to Equity Ratio) merupakan perbandingan antara hutang dengan 
modal perusahaan. Bila DER > 1 artinya lebih banyak hutangnya dibanding modal. 
Walaupun DER > 1, tapi selama hutang tersebut produktif dalam arti digunakan 
secara efektif untuk meningkatkan revenu dan profit maka tidaklah masalah. Tapi 
sebaiknya hindari perusahaan dengan DER terlalu tinggi, patokannya DER > 3, 
karena otomatis revenue perusahaan akan banyak terpakai untuk membayar sehingga 
mengakibatkan turunnya deviden. Ketika DER rendah maka hal ini menarik para 
investor untuk berinvestasi karena  revenue perusahaan tidak banyak terpakai untuk 
membayar sehingga meningkatkan deviden pada perusahaan-perusahaan tersebut, 
yang secara langsung akan berdampak positif pada volume perdagangan saham. 
(Gumilang, 2013:4). Hal ini sejalan dengan penelitian Variyetmi (2012) bahwa DER 
terhadap Trading Volume Activity berpengaruh signifikan secara parsial. 
 H2 : Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai pengaruh signifikan secara 
parsial terhadap Trading Volume Activity (TVA) saham sektor Properti 
dan Real Estate periode 2010-2014. 
3. Pengaruh ROE terhadap Trading Volume Activity saham sektor Properti dan 
Real Estate periode 2010-2014 
ROE merupakan tingkat keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri. 
ROE (Return On Equity) menggambarkan tingkat pertumbuhan suatu perusahaan. 
Perusahaan dengan ROE sebesar 30 % berarti berhasil meningkatkan modal yang 
ditanamkan oleh pemegang saham sebesar 30%. Semakin besar nilai ROE, semakin 
menarik sebuah perusahaan di mata investor. Untuk ukuran Indonesia, nilai ROE 
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ideal yang harus dimiliki oleh sebuah perusahaan minimal 20%. Semakin besar nilai 
ROE maka perusahaan dianggap semakin menguntungkan  oleh sebaab itu investor 
akan mencari saham ini sehingga menyebabkan permintaan bertambah atau 
meningkatnya (Gumilang, 2013: 3).  
Hal ini sesuai dengan hasil penelitian Wakhid Kusumahadi (2008) yang 
menyimpulkan bahwa ROE berpengaruh terhadap trading volume activity. 
H3 : Return On Equity (ROE) mempunyai pengaruh signifikan secara parsial 
terhadap Trading Volume Activity (TVA) saham sektor Properti dan 
Real Estate periode 2010-2014. 
4. Pengaruh Tobin’s Q terhadap Trading Volume Activity saham sektor Properti 
dan Real Estate periode 2010-2014 
Secara teoritis Tobin’s Q menunjukkan nilai perusahaan dipasar. Oleh karena 
itu semakin tinggi nilai Tobin’s Q maka semakin baik penilaiannya di pasar yang 
memungkinkan semakin besar pula permintaan saham perusahaan yang bersangkutan 
yang akan meningkatkan trading volume activity (Haosana, 84: 2012).  
Hal ini sesuai penelitian Debikel (2011) bahwa Tobin’s Q mempunyai 
pengaruh positif dan signifikan terhadap trading volume activity. 
H4 : Tobin’s Q mempunyai pengaruh yang signifikan secara parsial 
terhadap Trading Volume Activity (TVA) saham sektor Properti dan 
Real Estate periode 2010-2014. 
D. Definisi Operasional dan Ruang Lingkup Penelitian 
1. Definisi Operasional 
Penegasan suatu konsep adalah dengan tujuan untuk menghindari salah tafsir. 
Oleh karena iru perkiraan yang sifatnya abstrak perlu dirumuskan dalam bentuk kata-
11 
 
kata sedemikian rupa sehingga dapat lebih jelas maksud dan maknanya, dimana 
defenisi operasional yang digunakan dalam penelitian ini kemudian diuraikan 
menjadi indikator empiris yang meliputi : 
a. Debt Equity Ratio (DER) adalah rasio yang mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh 
beberapa bagian dari modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang. 
Variabel ini merupakan variabel bebas pertama (X1). 
Return on Equity (ROE) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa 
banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri.  Variabel ini 
merupakan variabel bebas kedua (X2). 
Tobin’s Q adalah rasio nilai pasar aset perusahaan (yang diukur dengan nilai pasar 
dari pasar saham dan utangnya dengan biaya penggantian aset perusahaan. 
Variabel ini merupakan variabel bebas ketiga (X3). 
Ketiga variabel diatas merupakan variabel bebas (independent) yang disimbolkan 
dengan huruf X. 
b. Likuiditas Saham adalah kemampuan suatu aktiva finansial yang dimiliki oleh 
investor, untuk diubah menajdi kas atau sebaliknya dengan diperjualbelikan 
kapanpun diinginkan, membutuhkan waktu yang singkat dengan resiko kerugian 
minimum. Alat ukur likuiditas saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
Trading Volume Activity (TVA). 
       Trading Volume Activity adalah total volume perdagangan yang diukur 
dengan jumlah saham yang diperdagangkan dibandingkan dengan jumlah saham 
yang dikeluarkan oleh perusahaan. Variabel ini merupakan variabel terikat 
(dependent) yang disimbolkan dengan huruf Y. 
12 
 
2. Ruang Lingkup Penelitian 
Untuk memberikan gambaran yang jelas didalam pemecahan masalah, maka 
penulis menganggap perlu untuk memberikan gambaran mengenai batasan-batasan 
dalam penelitian ini nantinya, untuk memperkecil ruang lingkup penelitian, maka 
pada uraian berikut akan dikemukakan batasan-batasan mengenai variabel yang akan 
digunakan dalam penulisan ini, yaitu : 
a. Variabel Bebas atau Tidak Terikat (Independent Variable) 
Variabel bebas merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi 
sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 2012:39). Variabel 
Bebas dalam penelitian ini yaitu : 
  X1 : Debt to Equity Ratio (DER) 
  X2 : Return On Equity (ROE)  
  X3 : Tobin’s Q  
b. Variabel Terikat (Dependent Variable) 
Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2012:39). Variabel terikat dalam 
penelitian ini yaitu: 
      Y : Trading Volume Activity (TVA) 
E. Penelitian Terdahulu 
Penelitian terdahulu dimaksudkan agar pokok masalah yang diteliti memiliki 
relevansi (sesuai atau tidak sesuai) dengan sejumlah teori yang telah ada. Adapun 
beberapa penelitian terdahulu yang dijadikan bahan komplementer dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut :  
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1. Ardyan Kunto Wicaksono (2015), meneliti “Pengaruh ROE dan Tobin’s Q 
terhadap Volume Perdagangan Saham (Pada Perusahaan Sub Sektor 
Konstruksi dan Bangunan 2012 - 2014)”. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa Return On Equity (ROE) dan Tobin's Q tidak berpengaruh secara 
parsial dan simultan terhadap volume perdagangan saham perusahaan sub 
sektor konstruksi dan bangunan periode 2012 - 2014. 
2. Variyetmi Wira (2012), meneliti “Pengaruh Kinerja Perusahaan Terhadap 
Likuiditas Saham Menggunakan Trading Turnover (Studi Kasus Perusahaan 
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia). Penelitian ini memeberikan hasil 
bahwa rasio keuangan yang di gunakan dalam model ini mampu menjelaskan 
frekuensi perdagangan saham, sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak 
dimasukkan dalam model. Rasio keuangan yang berpengaruh signifikan 
terhadap Trading Turnover saham yang dimiliki perusahaan adalah rasio CR 
dan DER (berpengaruh secara parsial). 
3. Variyetmi Wira dan Elfitri Santi (2012), meneliti “Analisis Kinerja Keuangan 
Perusahaan Terhadap Likuiditas Saham Pada Perusahaan Yang Listing Di 
Bursa Efek Indonesia”. Dalam penelitian ini, dari delapan rasio keuangan 
kinerja perusahaan yang digunakan untuk melihat likuiditas saham perusahaan 
dengan proksi trading turnover, rasio yang memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap trading turnover adalah rasio CR dan DER. Sementara rasio yang 
lain (ROE, ROI, EPS, PER, DPS, dan PBV) tidak mempengaruhi trading 
turnover saham perusahaan secara signifikan. 
4. Cincin Haosana (2012), meneliti “Pengaruh Return On Asset dan Tobin’s Q 
Terhadap Volume Perdagangan Saham Pada Perusahaan Retail Yang 
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Terdaftara Di Bursa Efek Indonesia”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
secara parsial, Tobin’s Q berpengaruh negatif terhadap volume perdagangan 
saham sedangkan ROA secara parsial berpengaruh positif terhadap volume 
perdagangan saham dan dilihat secara simultan ROA dan Tobin’s Q 
berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.  
5. Irene Debikel S.P. (2011), meneliti “Analisis Pengaruh Return On Investment 
(ROI), Economic Value Added (EVA) dan Tobin’s Q Terhadap Volume 
Perdagangan Saham Perusahaan Telekomunikasi Yang Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia. Hasil penelitian, ini membuktikan secara parsial Return on 
Investment (ROI) dan Tobin’s Q mempunyai pengaruh positif dan signifikan 
terhadap volume perdagangan saham, Economic Value Added (EVA) 
memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap volume perdagangan 
saham. Secara simultan membuktikan bahwa Return on Investment, Economic 
Value Added (EVA) dan Tobin’s Q memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap volume perdagangan saham. 
6. Khaula Rohma (2010), meneliti “Analisis Faktor – faktor Fundamental 
terhadap Volume Perdagangan Saham” menggunakan beberapa variabel juga 
memberikan hasil yang positif. Dalam penelitiannya, semua variabel (earning 
per share, return on asset, dividend payout ratio, debt to equity ratio, dan 
book equity value) mempengaruhi volume pedagangan. 
7. Wakhid Kusumahadi (2008), meneliti “Pengaruh Rasio Profitabilitas dan 
Rasio Investor Terhadap Trading Volume ActivitY”. Berdasarkan penelitian 
tersebut, secara parsial ROA tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan 
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saham dan hanya ROE yang berpengaruh terhadap volume perdagangan 
saham. 
F. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuan penelitian ini adalah untuk 
mengetahui pengaruh DER, ROE dan Tobin’s Q terhadap likuiditas saham dengan 
menggunakan Trading Volume Activity (TVA) baik secara parsial maupun simultan. 
2. Kegunaan Penelitian 
a. Untuk pembaca dan akademisi 
Diharapkan dapat menambah wawasan para pembaca, dapat dijadikan sebagai 
bahan referensi pada peneliti selanjutnya dengan tema yang sama dan hasil penelitian 
ini mampu mengembangkan model yang mempengaruhi likuiditas saham.  
b. Untuk lembaga, instansi dan perusahaan terkait 
Tulisan ini diharapkan dapat memberi masukan untuk perbaikan dan 
penyempurnaan kinerja terhadap lembaga atau perusahaan terkait. 
c. Untuk peneliti 
 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bukti nyata telah dilakukannya 
penelitian pengaruh kinerja keuangan terhadap likuiditas saham dengan 
menggunakan trading volume activity pada perusahaan yang listing di Bursa Efek 








A. Tinjauan Islam 
1. Al Qur’an 
Prinsip dalam berakad juga harus mengikuti hukum yang telah digariskan oleh 
Allah SWT. yang disebutkan dalam al Qur’an surah al Nisa ayat 29:   
 ْاُىُلتَْقت َلاَو ْمُكن ِّم ٍضاََزت نَع ًةَراَِجت َنىُكَت َنأ َِّلاإ ِلِطَابْلِاب ْمُكَنَْيب ْمُكَلاَىَْمأ ْاُىلُْكَأت َلا ْاُىنَمآ َنيِذَّلا َاهَُّيأ َاي
 ًايي َِر ْمُكِب َناَك َ ّ  َِّنإ ْمُك َُن َأ 
Terjemahnya:  
“Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kami saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil (tidak benar), kecuali dalam perniagaan 
yang berlaku atas dasar suka sama suka di antara kamu. Dan janganlah kamu 
membunuh dirimu. Sungguh, Allah Maha Penyayang kepadamu” (Al-
Nisa’:29) (Kementrian Agama RI, 2013: 83). 
          ﻢُﻜَﻠَﺍﻮْﻤَﺍ yang dimaksud adalah harta yang beredar dalam masyarakat (Shihab, 
2002: 412). Amwalakum (harta kamu) adalah baik yang ditanganmu sendiri maupun 
yang ditangan orang lain. Lalu harta kamu itu , dengan takdir dan karunia Allah SWT 
ada yang diserahkan ketanganmu dan ada pula yang diserahkan ketangan kawanmu 
yang lain. Oleh karena itu betapapun kayanya seseorang janganlah sekali-kali ia lupa 
bahwa pada hakikatnya kekayaan itu adalah kepunyaan bersama juga. 
       ِِلﻄَاْبل ِاب  (dengan cara yang bathil) yaitu segala perkara yang diharamkan Allah 
SWT atau tidak ada haknya. Bathil yakni pelanggaran terhadap ketentuan agama atau 




muslimin sesuai dengan (harus menepati) syarat-syarat yang mereka sepakati, selama 
tidak menghalalkan yang haram atau mengharamkan yang halal”. (Shihab, 2002: 413) 
 ْمُكن ِّم ٍضاََزت نَع ًةَراَِجت َنىُكَت َنأ َِّلاإ “Kecuali dalam perniagaan yang berlaku atas 
dasar suka sama suka”. Lafazh  ًةَراَِجت yang boleh dibaca hurup akhirnya dengan 
rafa’(dhammah) atau nashab (fat-hah) berkedudukan sebagai istitsna’munqathi’. 
Seakan-akan Allah menegaskan: “Janganlah kalian menjalankan (melakukan) sebab-
sebab yang diharamkan dalam mencari harta”. Sebaliknya, lakukanlah perniagaan 
yang disyariatkan, yang terjadi dengan saling meridhai antara penjual dan pembeli. 
Jadikanlah hal itu sebagai sebab dalam memperoleh harta benda. (Bahrun, 2006: 488)          
Ayat ini dengan tegas melarang orang memakan harta orang lain atau hartanya 
sendiri dengan jalan bathil. Memakan harta sendiri dengan jalan bathil adalah 
membelanjakan hartanya pada jalan maksiat. Memakan harta orang lain dengan cara 
bathil ada berbagai caranya, seperti pendapat Suddi, memakannya dengan jalan riba, 
judi, menipu, menganiaya. Termasuk juga dalam jalan yang batal ini segala jual beli 
yang dilarang syara’.(Bahrun, 2006: 491) 
Yang diperbolehkan dalam memakan harta orang lain adalah dengan jalan 
perniagaan yang saling “berkeridhaan” (suka sama suka) di antaramu (kedua belah 
pihak). Walaupun kerelaan adalah sesuatu yang tersembunyi di lubuk hati, tetapi 
indikator dan tanda-tandanya dapat terlihat. Ijab dan qabul, atau apa saja yang dikenal 
dalam adat kebiasaan sebagai serah terima adalah bentuk-bentuk yang digunakan 
hukum untuk menunjukkan kerelaan. (Binjai, 2006: 258) 
Dalam kitab al Mughni juz V, khusus mengenai jual beli pemilikan sebagai 
syarikat (saham) antar pemilik syarikat, Ibnu Qudamah mengatakan: “Jika salah 
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seorang dari yang berkongsi membeli bagian (saham) temannya dalam perkongsian, 
hukumnya boleh, karena ia membeli hak milik orang lain”.  
Saham itu merupakan harta (mal) milik investor yang bisa dimanfaatkan dan 
diperjualbelikan, salah satu syarat barang yang diperjualbelikan adalah bermanfaat. 
Barang yang tidak bermanfaat bukan harta. Karena itu mengambil harta dengan 
imbalan barang yang tidak bermanfaat adalah batal. Barang yang tidak bermanfaat, 
tidak sah dijual. (Huda dan Mustafa, 2008: 125) 
Tidak adanya unsur penipuan (Gharar) karena nilai saham jelas. Semua saham 
yang dikeluarkan tercatat dalam administrasi yang rapi dan penyebutan harga harus 
dilakukan dengan jelas. (Huda dan Mustafa, 2008: 126) 
2. Hadits 
Adapun hadist Rasulullah saw. yang terkait dengan investasi berdasarkan 
hukum syariah adalah sebagai berikut: 
 ِه ٌْ َلَع ُالله ًّلَص ِالله َلْوُسَر ُتْعِمَس َلاَق اَمُهْنَع ُالله ًَ ِضر ِر ٌْ ِثَب ِنْب ِناَمْعُنلا ِللهآا ِدْبَع ًْ ِبآ ْنَع 
 ُلْوُق ٌَ  َمَلَسو : نَّنِم رًر ٌْ ِث َ نَّنُهُمَلْع ٌَ  َ  ْتاَهِب َْثُم نٌر ْوُم  اَمُهَن ٌْ َبَو نٌن ٌنَّ َب َما نَّرَلْلا نَِّن َو نٌن ٌنَّ َب َل ََللا نَِّن  
 ِاا نَِّنلا ,،ِماَرَلْلا ًِف َعَقَو ِتاَهُبَثلا ًِف َعَقَو ْنَمَو ،ِهِض ْرِعَو ِهِنِِدل َ َرِب َْسا ْدَفَف ِتاَهُبَثلا ًِف َا ِنَمَف  
ىَمِل نَِّن  َق َ َ  ى رًمِل ِِكلَم نَّل ُِل نَِّن و َ َ  ،ِه ٌْ ِف َع َ ْر ٌَ  َْن  ُكاِث ْو ٌُ  ًَمِلْلا َلْوُل ًَ ع ْر ٌَ  ًِعا نَّرلا َ 
 ُهنَّل ُ ُدَثَللا َدَثَفْثَدَثَف اَِد َو ُهنَّل ُ ُدَثَللا  ََلَص ْتَِللَص ا رًِد  رً  َْدُم ِدَسَللا ًِف نَِّن َو َ َ  ُهُم ِراَلَم ِالله 
بنَّلَقلا ًَ ِهو َ َ   
ملسمو يراخبلا هاور) ) 
Artinya : 
Dari Abu Abdillah Nu’man bin Basyir radhiallahuanhu dia berkata: Saya 
mendengar Rasulullah Shallallahu’alaihi wasallam bersabda: Sesungguhnya 
yang halal itu jelas dan yang haram itu jelas. Di antara keduanya terdapat 
perkara-perkara yang syubhat (samar-samar) yang tidak diketahui oleh 
orang banyak. Maka siapa yang takut terhadap syubhat berarti dia telah 
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menyelamatkan agama dan kehormatannya. Dan siapa yang terjerumus 
dalam perkara syubhat, maka akan terjerumus dalam perkara yang 
diharamkan. Sebagaimana penggembala yang menggembalakan hewan 
gembalaannya disekitar (ladang) yang dilarang untuk memasukinya, maka 
lambat laun dia akan memasukinya. Ketahuilah bahwa setiap raja memiliki 
larangan dan larangan Allah adalah apa yang Dia haramkan. Ketahuilah 
bahwa dalam diri ini terdapat segumpal daging, jika dia baik maka baiklah 
seluruh tubuh ini dan jika dia buruk, maka buruklah seluruh tubuh; 
ketahuilah bahwa dia adalah hati “.(Riwayat Bukhori dan Muslim) (Shalih 
al-Utsaimin, 2010: 19-21). 
3. Ushul Fiqih 
Ushul fiqih menurut istilah syara’ ialah pengetahuan tentang kaidah-kaidah 
dan pembahasan-pembahasan yang dijadikan sebagai acuan dalam penetapan hukum 
syariat mengenai perbuatan manusia berdasarkan dalil-dalil yang terperinci (Khalaf, 
1997: 22).  
Dalam ushul fiqih, setiap sesuatu dalam muamalah adalah dibolehkan selama 
tidak bertentangan dengan syariah, 
ايﺷﻷاﻲﻓلﺻﻷاءﻡير تلاﻰاعﻝيلﺩلاﻝﺩيﻰت ت ابﻹا  
Artinya : 
“Hukum asal segala sesuatu itu adalah kebolehan sampai ada dalil yang 
menunjukkan keharamannya” (Minhajuddin & Misbahuddin, 2010:207)   
Dalam kaidah fiqih yang dipegang oleh mazhab Hambali dan para fuqaha 
lainnya yaitu: “Prinsip dasar dalalm transaksi dan syarat-syarat yang berkenaan 
dengannya ialah boleh diadakan, selalma tidak dilarang oleh syariah atau 
bertentangan dengan nash syariah” (Huda dan Mustafa, 2008:120). 
Jadi, dari kaidah usul fiqih diatas menunjukkan bahwa transaksi di pasar 
modal itu diperbolehkan selama tidak ada dalil yang mengharamkannya dan tidak 




B. Laporan Keuangan 
1. Pengertian  Laporan Keuangan 
Laporan keuangan adalah laporan yang memberikan gambaran akuntansi atas 
operasi dan posisi keuangan perusahaan (Margaretha, 2014: 5). 
Laporan keuangan menggambarkan kondisi keuangan dan hasil usaha suatu 
perusahaan pada saat tertentu atau jangka waktu tertentu (Harahap, 2013: 105). 
Laporan keuangan merupakan alat komunikasi utama perusahaan: perusahaan 
dapat mengomunikasikan kegiatan proses produksi atau bisnisnya; perusahaan bisa 
berupaya mencari investor baru bahkan pengajuan kredit ke bank untuk mendapatkan 
pembiayaan baru; instansi pajak dapat menerima alasan perusahaan rugi sehingga 
belum bisa bayar pajak alias nihil; manajer SDM dapat meyakinkan kepada buruh 
dan karyawan kalau pada suatu periode perusahaan belum mampu memberi kenaikan 
gaji (Wahyudiono, 2014: 9). 
2. Manfaat Laporan Keuangan  
Ada beberapa manfaat analisis laporan keuangan (Kasmir, 2008: 68) yaitu: 
a. Untuk mengetahui posisi keuangan perusahaan dalam satu periode tertentu, baik 
harta, kewajiban, modal, maupun hasil usaha yang telah dicapai untuk beberapa 
periode. 
b. Untuk mengetahui kelemahan-kelemahan apa saja yang menjadi kekurangan 
perusahaan. 
c. Untuk mengetahui kekuatan-kekuatan yang dimiliki. 
d. Untuk mengetahui langkah-langkah perbaikan apa saja yang perlu dilakukan ke 
depan yang berkaitan dengan posisi keuangan perusahaan saat ini. 
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e. Untuk melakukan penilaian kinerja manajemen ke depan apakah perlu 
penyegaran atau tidak karena sudah dianggap berhasil atau gagal. 
C. Rasio Keuangan 
1. Pengertian Rasio Keuangan 
       Rasio adalah perbandingan unsur-unsur/ elemen-elemen/ pos-pos dari laporan 
keuangan (Margaretha, 2014: 11).   
       Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil perbandingan dari satu 
pos lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan (berarti) 
(Harahap, 2013: 297). 
       Rasio keuangan ini hanya menyeserhanakan informasi yang menggambarkan 
hubungan antara pos tertentu dengan pos lainnya. Dengan penyederhanaan ini kita 
dapat menilai secara cepat hubungan antara pos tadai dan dapat membandingkannya 
dengan rasio lain sehingga kita dapat memperoleh informasi dan memberikan 
penilaian. 
2. Jenis-jenis Rasio Keuangan 
Dalam praktiknya terdapat beberapa jenis rasio keuangan yang dapat 
digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan. Masing-masing jenis rasio yang 
digunakan akan memberikan arti tertentu tentang posisi yang diinginkan (Kasmir,  : 
110). Berikut ini jenis-jenis rasio keuangan yaitu :  
a. Rasio Solvabilitas (Leverage) 
Rasio Leverage adalah rasio yang mengukur seberapa jauh perusahaan 
menggunakan utang. Beberapa analis menggunakan istilah rasio solvabilitas, yang 
berarti kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban keuangannya (Husnan & 
Pudjiastuti, 2006: 70). Rasio ini mengukur sejauh mana perusahaan didanai oleh 
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utang. Perusahaan yang memiliki rasio solvabilitas rendah mempunyai risiko 
kerugian yang lebih kecil pada saat perekonomian sedang turun, tetapi memiliki 
tingkat return yang rendah saat perekonomian tinggi. Rasio solvabilitas terbagi 
menjadi : 
1) Debt to Assets Ratio/ Debt Ratio (Rasio Utang)  
Rasio utang merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa 
besar aktiva perusahaan dibiayai oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan 
berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva. ( Harahap, 2013 :303) 
 




2) Debt to Equity Ratio (DER) 
DER merupakan rasio utang terhadap modal sendiri (Sitanggang, 2013: 
72), yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh 
kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian dari modal sendiri yang 






3) Time Interest Earned 
Time Interest Earned merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan memenuhi pembayaran bunga pada saat jatuh tempo. 
Rasio ini mengukur seberapa banyak laba operasi mampu membayar bunga utang. 
(Margaretha, 2014 :17) 
 






b. Rasio Likuiditas  
Rasio likuiditas merupakan rasio untuk menukur kemampuan perusahaan 
memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek.  
1) Rasio Lancar (Current Ratio)  
Rasio lancar merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa 
jauh aktiva lancar perusahaan dapat dipakai untuk memenuhi kewajiban lancarnya. 





2) Rasio Uji Cair (Quick Ratio atau Acid Test Ratio)  
Quick Ratio merupakan sebuah rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan suatu perusahaan dalam menggunakan aktiva lancar untuk menutupi 
utang lancarnya. Yang termasuk ke dalam rasio lancar adalah aktiva lancar yang 
dapat dengan cepat diubah dalam bentuk kas, termasuk di dalamnya akun kas, 
surat-surat berharga, piutang dagang, beban dibayar di muka, dan pendapatan. 
(Margaretha, 2014: 12) 
Quick Ratio =
(Aktiva Lancar − Persediaan)
Kewajiban Lancar
 
c. Rasio Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba pada 
periode tertentu. Rasio ini juga disebut rasio rentabilitas yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber 
yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang 
dan sebagainya (Harahap: 304). 
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Laba sering kali menjadi salah satu ukuran kinerja perusahaan. Dimana ketika 
perusahaan memiliki laba yang tinggi berarti kinerjanya baik dan sebaliknya. Laba 
perusahaan selain merupakan indikator kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban 
bagi para penyandang dananya juga merupakan elemen dalam penciptaan nilai 
perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan di masa yang akan datang. 
Profitabilitas menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan 
laba selama periode tertentu. Profitabilitas suatu perusahaan diukur dengan 
kesuksesan perusahaan dan kemampuan menggunakan secara produktif (Horne dan 
Wachowicz, 2009: 222). 
Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas 
manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari 
penjualan dan pendapatan investasi.Intinya adalah penggunaan rasio ini menunjukkan 
efisiensi perusahaan. 
Dari beberapa definsi diatas dapat disimpulkan bahwa rasio profitabilitas 
merupakan aspek fundamental perusahaan, karena selain memberikan daya tarik yang 
besar bagi investor yang akan menanamkan dananya pada perusahaan juga sebagai 
alat ukur terhadap efektivitas dan efisiensi penggunaan semua sumber daya yang ada 
di dalam proses operasional perusahaan. 
Beberapa rasio profitabilitas yang sering digunakan adalah sebagai berikut: 
1) Gross Profit Margin (GPM) 
Gross profit margin atau margin laba kotor digunakan untuk mengetahui 
keuntungan kotor perusahan yang berasal dari penjualan setiap produknya. Rasio 
ini sangat dipengaruhi oleh harga pokok penjualan. Apabila harga pokok 
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penjualan meningkat maka gross profit margin akan menurun begitu pula 
sebaliknya. Dengan kata lain, rasio ini mengukur efisiensi pengendalian harga 
pokok atau biaya produksinya, mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk 
berproduksi secara efisien. Formulasi dari gross profit margin adalah sebagai 
berikut: (Harahap, 2013: 304) 
 
Gross Profit Margin =
Penjualan Bersih − Harga Pokok Penjualan
Penjualan Bersih
 
2) Net Profit Margin (NPM) 
Net profit margin adalah ukuran profitabilitas perusahaan dari penjualan 
setelah memperhitungkan semua biaya dan pajak penghasilan. Formulasi dari net 
profitmargin adalah sebagai berikut: (Margaretha, 2014: 18) 
Net Profit Margin =
Laba Bersih Setelah Pajak
Penjualan Bersih
 
3) Return On Assets/Return On Invesment (ROA/ROI) 
Return On Asset (ROA) menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. Return On Asset (ROA) 






4) Return On Equity (ROE) 
ROE merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa banyak 









Dengan asumsi bahwa semakin tinggi ROE maka semakin baik suatu 
perusahaan karena laba yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut akan semakin 
besar, begitupun sebaliknya semakin rendah ROE suatu perusahaan atau ROE 
mengarah pada angka negative maka perusahaan tersebut akan mengalami 
kerugian. 
d. Rasio Aktivitas 
Rasio ini menggambarkan aktivitas yang dilakukan perusahaan dalam 
menjalankan operasinya baik dalam kegiatan penjualan, pembelian dan kegiatan 
lainnya. 
1) Inventory Turn Over  
Rasio ini menunjukkan berapa cepat perputaran persediaan dalam siklus  
produksi normal. Semakin besar rasio ini semakin baik karena dianggap bahwa 
kegiatan penjualan berjalan cepat. (Harahap, 2013: 308) 
 
Inventory Turn Over =
Harga Pokok Penjualan
Rata − rata Persediaan Barang
 
2) Receivable Turn Over 
Rasio ini menunjukkan berapa cepat penagihan piutang. Semakin besar 
semakin baik karena penagihan piutang dilakukan dengan cepat. (Harahap, 2013: 
308) 
 







3) Fixed Asset Turn Over 
Rasio ini menunjukkan berapa kali nilai aktiva berputar bila diukur dari 
volume penjualan. Semakin tinggi rasio ini semakin baik. Artinya kemampuan 
aktiva tetap menciptakan penjualan tinggi.(Harahap, 2013: 309) 
 




4) Total Asset Turn Over 
Rasio ini menunjukkan perputaran total aktiva diukur dari volume 
penjualan dengan kata lain seberapa jauh kemampuan semua aktiva menciptakan 
penjualan. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik.(Harahap, 2013: 309) 




5) Periode Penagihan Piutang 
Angka ini menunjukkan berapa lama perusahaan melakukan penagihan 
piutang. Semakin pendek periodenya semakin baik. Rasio ini sejalan dengan 
informasi yang digambarkan Receivable Turn Over.( Harahap, 2013: 309) 
 




e. Rasio Nilai Pasar  
Rasio nilai pasar merupakan rasio yang meningkatkan harga saham 
perusahaan dengan labanya dan dengan nilai buku perusahaan. Rasio ini memberikan 
indikasi kepada manajemen mengenai apa pendapat investor tentang prestasi 
perusahaan di masa lalu dan prospeknya untuk masa mendatang. Nilai pasar aset dan 
kewajiban pada umumnya tidak sama dengan nilai bukunya. Nilai buku didasarkan 
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pada nilai historis atau nilai awal. Nilai pasar mengukur nilai saat ini dari aset dan 
kewajiban. Jika harga pasar saham perusahaan menukik tajam, jangan coba memberi 
tahu pemegang saham bahwa nilai buku mereka memuaskan, mereka tidak akan mau 
mendengar. Pemegang saham peduli dengan nilai pasar saham mereka; nilai pasar, 
bukan nilai buku, adalah harga jual saham mereka. Manajer yang ingin membuat 
pemegang saham tetap senang akan berfokus pada nilai pasar (Brealey dkk, 2008: 
59). Nilai perusahaan dalam beberapa literatur yang dihitung berdasarkan harga 
saham disebut dengan beberapa istilah di antaranya: 
1) Price Earning Ratio (PER) 
Price Earning Ratio merupakan rasio yang menunjukkan perbandingan 
antara harga saham yang ditawarkan dibandingkan dengan pendapatan yang 
diterima. PER yang tinggi menunjukkan ekspektasi investor tentang prestasi 





2) Price to Book Value (PBV)  
PBV merupakan perbandingan antara harga saham dengan nilai buku 






3) Market to Book Value Ratio (MTBVR) 
MTBVR merupakan perbandingan antara harga saham dengan nilai buku 
per saham. Semakin besar rasio, semakin besar tambahan Wealth yang dinikmati 








4) Tobin’s Q  
Tobin’s Q yaitu nilai pasar aset perusahaan (yang diukur dengan nilai pasar 
dari pasar saham dan hutang-nya) dengan biaya penggantian aset perusahaan. 
Menurut konsepnya, rasio Q lebih unggul daripada rasio nilai pasar terhadap nilai 
buku karena rasio ini fokus pada berapa nilai perusahaan saat ini secara relatif 







  ME  = Jumlah saham biasa perusahaan yang beredar dikali dengan harga 
penutupan saham  
Debt = (Total Utang + Persediaan – Aktiva Lancar)  
TA   = Nilai buku total aktiva perusahaan  
D. Debt Equity Ratio (DER) Sebagai Alat Ukur Kinerja Keuangan 
1. Pengertian Debt Equity Ratio (DER) 
DER merupakan rasio utang terhadap modal sendiri (Sitanggang, 2013: 72), 
yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya 
yang ditunjukkan oleh beberapa bagian dari modal sendiri yang digunakan untuk 
membayar utang. 
Perusahaan kebanyakan menggunakan utang usaha atau leverage dalam upaya 
meningkatkan sales dari laba bersih, selama penggunaannya efektif tentu saja dapat 
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memberikan hasil yang positif. Jika salah menggunakan utang tentu saja berbahaya 
karena dapat menggerus laba bersih dan aset perusahaan. Debt to Equity Ratio atau 
DER, mengukur kemampuan ekuitas perusahaan dalam membayar utang. Semakin 
kecil persentasenya, artinya semakin kuat kemampuan emiten dalam membayar 
utang. (Jefferson dan naning, 2013: 204) 
DER (Debt to Equity Ratio) merupakan perbandingan antara hutang dengan 
modal perusahaan. Bila DER > 1 artinya lebih banyak hutangnya dibanding modal. 
Walaupun DER > 1, tapi selama hutang tersebut produktif dalam arti digunakan 
secara efektif untuk meningkatkan revenu dan profit maka tidaklah masalah. Tapi 
sebaiknya hindari perusahaan dengan DER terlalu tinggi, patokannya DER > 3, 
karena otomatis revenue perusahaan akan banyak terpakai untuk membayar sehingga 
mengakibatkan turunnya deviden (Gumilang, 2013:4). 
2. Pembiayaan Melalui Utang 
Semakin besar DER menunjukkan semakin besar porsi pembiayaan dari 
utang. Pembiayaan melalui  utang memiliki kelebihan dan kekurangan. 
a. Kelebihan dengan utang : 
1) Bunga yang dibayar menjadi pengurang pajak, sementara dividen yang 
dibayarkan bukan pengurang pajak. Hal ini akan menurunkan biaya relatif 
utang. 
2) Pengembalian atas utang jumlahnya tetap, sehingga kreditor tidak ikut 
menerima laba perusahaan jika perusahaan meraih keberhasilan yang luar 
biasa. 
b. Kekurangan dengan utang: 
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1) Penggunaan utang dalam jumlah yang besar akan meningkatkan resiko 
keuangan perusahaan, yang meningkatkan biaya dari utang maupun ekuitas. 
2) Jika perusahaan mengalami masa masa yang buruk dan laba operasinya tidak 
mencukupi untuk menutup beban bunga, pemegang saham terpaksa harus 
menutupi kekurangan tersebut dari modal sendiri dimulai dari pengurangan 
laba ditahan hingga modal saham disetor dan apabila kerugian terus berlanjut 
maka perusahaan tersebut akan bangkrut.  
3. Perhitungan 
Semakin tinggi DER menunjukkan komposisi total hutang (jangka pendek dan 
jangka penjang) semakin besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga 
berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). Rasio ini 







E. Return on Equity  (ROE) Sebagai Alat Ukur Kinerja Keuangan 
1. Pengertian Return on Equity  (ROE) 
ROE merupakan rasio untuk mengukur seberapa banyak keuntungan yang 
menjadi hak pemilik modal sendiri (Wahyudiono, 2014: 82). 
ROE (Return On Equity) menggambarkan tingkat pertumbuhan suatu 
perusahaan. Perusahaan dengan ROE sebesar 30 % berarti berhasil meningkatkan 
modal yang ditanamkan oleh pemegang saham sebesar 30%. Semakin besar nilai 
ROE, semakin menarik sebuah perusahaan di mata investor. Untuk ukuran Indonesia, 
nilai ROE ideal yang harus dimiliki oleh sebuah perusahaan minimal 20 % 




Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas
 
F. Tobin’s Q Sebagai Alat Ukur Kinerja Keuangan 
1. Pengertian Tobin’s Q 
Tobin’s Q Theory dicetuskan pertama kali oleh James Tobin pada tahun 1969, 
peraih nobel di bidang ekonomi dari Yale University. Inti teori ini adalah cara 
kebijakan moneter mempengaruhi perekonomian melalui pengaruhnya pada penilaian 
ekuitas. Tobin’s Q atau Q ratio merupakan salah satu alat pengukuran kinerja 
perusahaan perusahaan yang mengukur adannya penciptaan nilai yang diraih 
perusahaan berdasarkan kinerja pasarnya.  
James Tobin merumuskan bahwa “nilai pasar perusahaan (diukur dari saham 
dan utang perusahaan) seharusnya sama dengan biaya penggantian aktiva 
perusahaan.” Tobin’s Q telah dikembangkan menjadi suatu model matematika yang 
berfokus pada Capital Account, sehingga Tobin’s Q model mendefinisikan nilai 
perusahaan sebagai nilai kombinasi antara aktiva berwujud dan aktiva tidak 
berwujud. 
James Tobin mendefinisikan Tobin’s Q seperti yang dikutip oleh Dennis W. 
Carton dan Jeffry M. Perluff (2000) yaitu “Tobin’s Q is the ratio of the market value 
of a firm asset (as measured by the market value of the market of its outstanding stock 
and debt) to the replacement cost of the firm’s assets” (Debikel, 2011: 27). 
Tobin’s Q menjadi salah satu alat pengukuran kinerja yang popular dalam 
menentukan nilai pasar suatu perusahaan. Tobin’s Q sering digunakan sebagai alat 
pengukur nilai intangible asset atau modal intelektual suatu perusahaan. Model 
intelektual seperti kekuatan monopoli, sistem manajerial dan peluang pertumbuhan 
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yang ada pada suatu perusahaan yang menjadikan perusahaan dinilai lebih oleh pasar. 
Seperti yang diungkapkan Ruppet, banyak perusahaan yang memiliki aktiva tidak 
berwujud yang tidak siginifikan dalam laporan keuangan namun penghargaan pasar 
terhadap perusahaan-perusahaan tersebut sangat tinggi. 
Nilai Tobin’s Q didefinisikan sebagai nilai pasar perusahaan dibagi dengan 
biaya penggantian aktiva. Apabila nilai Tobin’s Q suatu perusahaan rendah atau lebih 
kecil dari satu berarti biaya penggantian aktiva perusahaan lebih besar daripada nilai 
pasar perusahaan tersebut. Sehingga, pasar menilai kurang perusahaan tersebut. 
Sedangkan jika nilai Tobin’s Q suatu perusahaan tinggi atau lebih dari satu berarti 
nilai pasar perusahaan lebih besar daripada aktiva perusahaan yang tercatat. Keadaan 
ini memberikan kesan bahwa nilai pasar mewakili beberapa aktiva perusahaan yang 
tidak tercatat atau terukur (Debikel, 2011: 28) 
Perusahaan biasanya menggunakan hasil pengukuran kinerja dengan Tobin’s 
Q sebagai pertimbangan dalam keputusan berinvestasi. Nilai Tobin’s Q yang tinggi 
membuat perusahaan cenderung untuk menginvestasikan kembali persentase 
pendapatan yang lebih besar dalam tangible atau intangible asset. Hal ini disebabkan 
karena rate teturn yang dihasilkan dari investasi tersebut lebih tinggi jika 
dibandingkan dengan harga yang dikeluarkan untuk investasi. Sementara itu, nilai 
Tobin’s Q yang rendsh membuat perusahaan lebih memilih untuk mendistribusikan 
persentase pendapatan yang lebih besar dalam bentuk deviden untuk menarik 
kepercayaan investor sehingga efeknya kemudian akan menaikkan kembali nilai 





2. Kelebihan Tobin’s Q  
       Pada umumnya hasil pengukutan kinerja dengan menggunakan metode yang lain 
hanya menilai aspek fundamental. Theresia Dwi Astuti “dengan menggunakan 
Tobin’s Q sebagai pengukuran kinerja selain memberikan gambaran mengenai aspek 
fundamental perusahaan, Tobin’s Q juga menggambarkan sejauh mana pasar menilai 
aspek yang dilihat oleh pihak luar termasuk para investor.” Nilai Tobin’s Q mewakili 
variabel yang termasuk dalam pengukuran kinerja yaitu aktiva tercatat perusahaan, 
kecenderungan pasar yang memadai seperti pangangan analis mengenai prospek 
perusahaan ke depan dan modal intelektual atau intangible asset. 
Pengukuran kinerja dengan Tobin’s Q memberikan informasi di masa yang 
akan datang yang relevan terhadap keputusan investasi perusahaan. Penelitian yang 
dilakukan Lindenberg dan Ross (Juniarti, 2009) “mengenai hubungan antara nilai 
Tobin’s Q dengan struktur pasar menghasilkan kesimpulan bahwa rata-rata nilai Q 
perusahaan stabil sepanjang waktu.” 
Perusahaan yang memiliki Q ratio yang tinggi cenderung untuk memilih 
produk dan faktor produksi yang unik serta memberikan kontribusi jangka pendek. 
Sedangkan, Q ratio yang rendah membuat perusahaan tersebut secara khusus sering 
berada pada industri yang cukup kompetitif (Debikel, 2011: 30). 
3. Perhitungan Tobin’s Q  
Nilai Tobin’s Q merupakan perbandingan antara nilai pasar perusahaan (nilai 









  ME  = Jumlah saham biasa perusahaan yang beredar dikali dengan harga 
penutupan saham  
Debt = (Total Utang + Persediaan – Aktiva Lancar)  
TA   = Nilai buku total aktiva perusahaan  
G. Likuiditas Saham 
Istilah likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini berbeda dengan 
istilah likuiditas yang mengandung pengertian sebagai kemampuan perusahaan 
dalam menyelesaikan kewajiban-kewajiban pada kreditur dengan menggunakan 
aktiva lancarnya. Namun likuiditas yang dimaksud menurut Gitman & Joehnk 
(1996), “liquidity is ability to convert an investment into cash quickly and with 
little or no loss value”. Artinya likuiditas sebagai kemampuan untuk 
merealisasikan nilai ke dalam bentuk uang sebagai aktiva yang paling lancar. 
Lebih jelas di terangkan oleh Van Horne & Wachowicz (1998) menyebutkan 
likuiditas saham dengan “marketability is the ability ti sell a significant volume 
of securities in short period of time in the secondary market without significant 
price concession”. 
Jadi likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini adalah kemampuan 
suatu aktiva finansial yang dimiliki oleh investor, untuk diubah menjadi kas atau 
sebaliknya dengan diperjualbelikan kapanpun diinginkan, membutuhkan waktu 
yang singkat dengan resiko kerugian minimum. 
Di bursa efek, likuiditas menunjukkan tingkat mobilitas suatu saham. 
Beberapa unsur yang mendorong tingkat likuiditas saham adalah : 
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1. Frekuensi transaksi perdagangan saham, semakin tinggi frekuensi 
perdagangan saham, semakin tinggi tingkat likuiditas saham tersebut. 
Menurut JSX Statistic, suatu saham dikatakan likuid jika frekuensi 
transaksi per hari besar dari 97 kali 
2. Fluktuasi harga saham, fluktuasi harga saham dapat berupa kenaikan 
harga saham (apresiasi) atau penurunan harga saham (depresiasi). 
Apresiasi menyebabkan peningkatan likuiditas saham, sedangkan 
depresiasi berdampak pada penurunan likuiditas saham. 
3. Waktu yang dibutuhkan untuk mengeksekusi transaksi, semakin singkat 
waktu yang diperlukan untuk mengeksekusi transaksi, semakin tinggi 
tingkat likuiditasnya. Bursa Efek Jakarta telah menerapkan komputerisasi 
transaksi perdagangan saham dengan JATS (Jakarta Automated Trading 
System), sehingga waktu yang dibutuhkan untuk mengeksekusi transaksi 
perdagangan saham menjadi lebih singkat. Akhirnya dapat meningkatkan 
likuiditas saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 
Alat yang digunakan untuk pengukuran tingkat likuiditas saham suatu 
perusahaan, ada beberapa metode yaitu (Wira, 2012: 104-105) : 
1. Bid-ask Spread saham, yaitu selisih dari harga ask dengan harga Bid 
dibandingkan dengan harga Ask. 
2. Trading Turnover atau lebih dikenal dengan TVA (Trading Volume Activity) 
yaitu total volume perdagangan yang diukur dengan jumlah saham yang 




3. Frekuensi Perdagangan, yaitu banyak kali transaksi terjadi di pasar 
modal. 
 Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu instrumen yang dapat 
digunakan untuk melihat reaksi pasar terhadap suatu informasi melalui parameter 
pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar modal, dikarenakan nilai Trading 
Volume Activity  berbanding lurus dengan likuiditas saham, semakin tinggi nilai 
Trading Volume Activity  sebuah saham mempunyai makna bahwa suatu saham dapat 
dijual dengan mudah karena banyak yang bersedia membeli saham sehingga saham 
mudah dikonversikan menjadi uang kas (Ferdian, 2012: 51). 
Trading Volume Activity  menggambarkan reaksi pasar secara langsung. 
Trading Volume Activity  menunjukkan banyaknya lembar saham yang ditransaksikan 
selama periode waktu tertentu. Perhitungan Trading Volume Activity (TVA) 
dilakukan dengan membandingkan jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan 
dalam suatu periode tertentu dengan keseluruhan jumlah saham beredar perusahaan 
pada kurun waktu yang sama. Dalam menghitung Trading Volume Activity (TVA) 
digunakan rumus sebagai berikut (: 
TVA =
 Volume saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t
 Volume saham perusahaan i yang beredar pada waktu t
 
Dimana : 
  TVA = Trading Volume Activity 
  i       = Nama perusahaan 




H. Kerangka Berpikir 
Kerangka berpikir merupakan sintesa tentang hubungan antar variabel yang 
disusun dari berbagai teori yang telah dideskripsikan (Sugiyono, 2013: 89). Kerangka 
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METODOLOGI  PENELITIAN 
A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
1. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian asosiatif. Penelitian 
asosiatif merupakan suatu penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan 
antara dua variabel atau lebih, jadi ada variabel independent dan dependent 
(Sugiyono, 2013: 55). Melalui penelitian ini dapat diketahui pengaruh Debt to Equity 
Ratio (DER), Return on Equity (ROE) dan Tobin’s Q terhadap Trading Volume 
Activity (TVA) pada perusahaan sektor Property dan Real Estate yang listing di Bursa 
Efek Indonesia.   
2. Lokasi Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mengambil 
data dikantor perwakilan Bursa Efek Indonesia yaitu PT. IDX Cabang Makassar yang 
berlokasi di Jalan A.P. Pettarani 18 A-4 Makassar.  
B.  Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data 
a. Data Kuantitatif 
Data Kuantitatif adalah data yang diukur dalam suatu skala numerik /angka 
(Kuncoro, 2009: 145). Berupa angka-angka, seperti data laporan keuangan selama 







b. Data Kualitatif 
Data kualitatif merupakan data yang diperoleh dalam bentuk informasi baik 
lisan maupun tulisan, seperti data dari karya ilmiah, literature, jurnal, serta informasi 
yang diperoleh dari BEI. 
2.  Sumber Data 
Dalam penelitian ini, sumber data yang digunakan adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak 
langsung. Data mengenai laporan keuangan perusahaan, trading volume, rasio 
keuangan dan populasi diperoleh dari website resmi www.idx.com serta website 
www.sahamok.com serta kriteria active stocks by trading volume di peroleh dari IDX 
Quarterly Statistics. 
C.  Metode Pengumpulan Data 
1. Teknik kepustakaan (library research) 
Teknik kepustakaan (library research) yaitu pengumpulan data yang 
dilakukan dengan cara membaca berbagai buku literatur yang berhubungan dengan 
pembahasan penelitian ini,  seperti IDX Quarterly Statistics, ICMD (Indonesian 
Capital Market Directory) yaitu merupakan ringkasan data keuangan dan 
perkembangan saham dari seluruh emiten dipasar modal. 
2. Metode penelusuran data online 
Banyaknya institusi yang menyimpan data pada server-server yang dapat 
dimanfaatkan secara intranet maupun internet (Bungin, 2011: 158). Seperti 





D.  Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2013: 115). Populasi 
dalam penelitian ini yaitu perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar 
sebagai perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia (BEI) : 
Tabel 3.1 Daftar saham perusahaan sektor property dan real estate 
No Kode 
Saham 
Nama Emiten Tanggal IPO 
1 APLN Agung Podomoro Land Tbk. 11-Nov-2010 
2 ASRI Alam Sutera Reality Tbk. 18-Dec-2007 
3 BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk. 14-Jan-2008 
4 BCIP Bumi Citra Permai Tbk. 11-Dec-2009 
5 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. 10-Apr-2012 
6 BIPP Bhuawanatala Indah Permai Tbk. 23-Oct-1995 
7 BKDP Bukit Darmo Property Tbk. 15-Jun-2007 
8 BKSL Sentul City Tbk. 28-Jul-1997 
9 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 06-Jun-2008 
10 COWL Cowell Development Tbk. 19-Dec-2007 
43 
 
11 CTRA Ciputra Development Tbk. 28-Mar-1994 
12 CTRP Ciputra Property Tbk. 7-Nov-2007 
13 CTRS Ciputra Surya Tbk. 15-Jan-1999 
14 DART Duta Anggada Realty Tbk. 8-May-1990 
15 DILD Intiland Development Tbk. 04-Sep-1991 
16 DUTI Duta Pertiwi Tbk. 2-Nov-1994 
17 ELTY Bakrieland Development Tbk. 30-Oct-1995 
18 EMDE Megapolitan Development Tbk. 12-Jan-2011 
19 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk. 30-Jun-2000 
20 GAMA Gading Development Tbk. 11-Jul-2012 
21 GMTD Goa Makassar Tourism Development Tbk. 11-Dec-2000 
22 GPRA Perdana Gapura Prima Tbk. 10-Oct-2007 
23 GWSA Greenwood Sejahtera Tbk. 23-Dec-2011 
24 JRPT Jaya Real Property Tbk. 29-Jun-1994 
25 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk. 10-Jan-1995 
26 KPIG Global Land and Development Tbk. 30-Mar-2000 
27 LAMI Lamicitra Nusantara Tbk. 18-Jul-2001 
28 LCGP Laguna Cipta Griya Tbk. 13-Jul-2007 
29 LPCK Lippo Cikarang Tbk. 24-Jul-1997 
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30 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 28-Jun-1996 
31 MDLN Moderland Realty Tbk. 18-Jan-1993 
32 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk. 10-Jul-2009 
33 MTLA Metropolitan Land Tbk. 20-Jun-2011 
34 MTSM Metro Realty Tbk. 08-Jan-1992 
35 NIRO Nirvana Development Tbk. 13-Sep-2012 
36 OMRE Indonesia Prima Property Tbk 22-Aug-1994 
37 PLIN Plaza Indonesia Realty Tbk. 15-Jun-1992 
38 PUDP Pudjiati Prestige Tbk. 18-Nov-1994 
39 PWON Pakuwon Jati Tbk. 19-Oct-1989 
40 RBMS Rista Bintang Mahkota Sejati Tbk. 19-Dec-1997 
41 RDTX Roda Vivatex Tbk. 14 Mei 1990 
42 RODA Pikko Land Development Tbk. 22-Oct-2001 
43 SCBD Dadanayasa Arthatama Tbk. 19-Apr-2002 
44 SMDM Suryamas Duta`makmur Tbk. 12-Oct-1995 
45 SMRA Summarecon Agung Tbk. 7-May-1990 
46 TARA Sitara Propertindo Tbk. 11-Jul-2014 





Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut (Sugiyono, 2013: 116). Penentuan sampel dilakukan berdasarkan 
purposive sampling, yaitu menarik suatu sampel berdasarkan kriteria yang ditetapkan 
dan memiliki relevansi dengan penelitian yang dilakukan. 
Kriteria yang ditetapkan dalam pemilihan sampel penelitian yaitu : 
1. Tidak mengalami delisting 
2. Tercatat dalam kategori 50 saham yang paling aktif dari volume perdagangan 
(50 most active stocks by trading volume diantara tahun 2010, 2011, 2012, 
2013 dan 2014) 
Dari kriteria diatas, perusahaan yang termasuk dalam penelitian ini yaitu: 
Tabel 3.2 Sampel Perusahaan Sektor Property dan Real Estate 
No Kode 
Saham 
Nama Emiten IPO 
1 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 18-Dec-2007 
2 BKSL Sentul City Tbk. 28-Jul-1997 
3 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 06-Jun-2008 
4 CTRA Ciputra Development Tbk. 28-Mar-1994 
5 ELTY Bakrieland Development Tbk. 30-Oct-1995 
6 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk. 10-Jan-1995 
7 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 28-Jun-1996 
46 
 
8 MDLN Moderland Realty Tbk. 18-Jan-1992 
9 PWON Pakuwon Jati Tbk. 19-Oct-1989 
Sumber: www.idx.co.id Tahun 2015  
E. Metode Analisis Data 
1. Analisis Keuangan 
a. Menghitung Nilai DER, ROE dan Tobin’s Q  






2) Menghitung nilai ROE masing – masing perusahaan sampel dengan 
menggunakan rumus: 
ROE =
Laba Bersih Setelah Pajak
Rata − rata Ekuitas
 
Apabila nilai ROE semakin positif (semakin besar), maka semakin baik pula 
kemampuan perusahaan dalam mendayagunakan aktiva yang dimilikinya untuk 
menghasilkan laba. Dengan demikian, diharapkan permintaan saham perusahaan 
semakin tinggi dan akhirnya akan meningkatkan trading volume. Sebaliknya, ROE 
yang negatif (semakin kecil) menunjukkan bahwa dari total aktiva yang digunakan, 
perusahaan tidak mampu memberikan laba.  










  ME  = Jumlah saham biasa perusahaan yang beredar dikali dengan harga 
penutupan saham  
Debt = (Total Utang + Persediaan – Aktiva Lancar)  
TA   = Nilai buku total aktiva perusahaan  
Penilaian Tobin’s Q dapat dilakukan sebagai berikut: 
a. Apabila nilai Tobin’s Q atau Q ratio > 1, berarti nilai pasar perusahaan lebih besar 
daripada aktiva perusahaan yang tercatat di laporan keuangan. Hal ini berarti 
bahwa pasar menilai baik perusahaan sehingga perusahaan memiliki kesempatan 
untuk meningkatkan trading volume sahamnya. 
b. Apabila nilai Tobin’s Q atau Q ratio = 1, berarti nilai pasar perusahaan sama 
dengan nilai aktiva perusahaan yang tercatat. Hal ini menunjukkan pasar menilai 
kekuatan pasar perusahaan sebatas aktiva yang tercatat. 
c. Apabila nilai Tobin’s Q atau Q ratio < 1, berarti biaya penggantian aktiva 
perusahaan lebih besar daripada nilai pasar perusahaan tersebut. Sehingga, pasar 
menilai kurang perusahaan tersebut.  
2. Mengukur Hubungan Antara DER, ROE dan Tobin’s Q Terhadap 
Trading Volume Activity (TVA) dengan Melakukan Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui distribusi data dalam variabel yang 
akan digunakan dalam penelitian. Data yang baik dan layak digunakan dalam 
penelitian adalah data yang memiliki distribusi normal (Nugroho, 2005: 18). Untuk 
mengetahui data yang digunkan dalam model regresi terdistribusi normal atau tidak 
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dapat dilakukan dengan menggunakan Kolmogrov-Smirnov. Jika nilai Kolmogrov-
Smirnov > 𝛼 = 0,05 maka data normal (Ghozali, 2006: 152). Uji Kolmogrov-
Smirnov dilakukan dengan membuat hipotesis: 
1. H0: data residual terdistribusi normal, apabila sig.2-tailed > 𝛼 = 0,05 
2. Ha: data residual tidak terdistribusi normal, apabila sig.2-tailed < 𝛼 = 0,05 
b. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi antara 
variabel pengganggu pada periode tertentu dengan variabel pengganggu periode 
sebelumnya. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual tidak bebas dari suatu 
pengamatan ke pengamatan lainnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang 
bebas dari autokorelasi. Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan uji 
Durbin-Watson, dimana hasil pengujian ditentukan berdasarkan nilai Durbin-Watson 
(Sunyoto 2011: 91).  
c. Uji Multikolinieritas  
Uji multikolinieritas dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya penyimpangan 
asumsi multikolinieritas, yaitu adanya hubungan linear antara variabel independen 
dalam model regresi. Masalah multikolinieritas akan menyebabkan kesulitan dalam 
melihat pengaruh variabel independen dengan variabel dependen. Adanya gejala 
multikolineritas bisa dilihat dari tolerance value atau Variance Inflation Factor 
(VIF). Apabila VIF kurang dari 10 maka tidak terjadi multikolinieritas, tetapi apabila 
VIF lebih dari 10 maka terjadi multikolinieritas (Sunyoto, 2011: 79). 
d. Uji Heteroskedastisitas  
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Menurut Sunyoto (2011: 82), pengujian ini dilakukan untuk mengetahui 
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap maka terjadi hemoskedastisitas, dan jika berbeda maka terjadi 
heteroskedastisitas. Konsekuensi dari adanya heteroskedastisitas dalam model regresi 
adalah penaksir yang diperoleh tidak efisien. Model regresi yang baik adalah 
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk mengetahui adanya 
heteroskedastisitas dalam penelitian dapat dilakukan dengan melihat pola tertentu dari 
titik–titik data pada scatterplot, dengan dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 
 Bila titik–titik data membentuk pola tertentu (gelombang, mengumpul, 
atau melebar) maka terjadi heteroskedastisitas. 
 Bila titik–titik data tidak membentuk pola tertentu maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
3. Regresi Linear Berganda  
Menggunakan persamaan linear sederhana untuk mempelajari hubungan 
antara DER, ROE dan Tobin’s Q sebagai variabel bebas (independent variable) dan 
Trading Volume Activity (TVA) sebagai variabel terikat (dependent variable). Model 
regresi yang digunakan adalah: 
Y =  α + β1 X1 + β2X2 + β3X3 + ϵ 
Keterangan:  
Y  = Trading Volume Activity (TVA) 
α   =  Konstanta 
X1 = Debt to Equity Ratio (DER) 
X2 = Return On Equity (ROE) 
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X3 = Tobin’s Q 
β = Koefisien Regresi 
ϵ =  Disturbance Error (factor pengganggu/residual) 
a. Uji F 
Priyanto (2008: 81) mengemukakan bahwa uji ini digunakan untuk 
mengetahui apakah variabel independen (X1, X2….Xn) secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y), atau untuk mengetahui 
apakah model regresi dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen atau 
tidak signifikan berarti hubungan yang terjadi dapat berlaku untu populasi (dapat 
digenarilasisikan). 
Pengujian ini dilakukan untuk menguji pengaruh dari seluruh variabel 
independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Langkah-langkah 
pengujiannya adalah sebagai berikut: 
1) Merumuskan Hipotesis 
 H0: β1= 0   : DER, ROE dan Tobin’s Q secara simultan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Trading Volume Activity (TVA). 
 H4: β1≠ 0 : DER, ROE dan Tobin’s Q berpengaruh secara simultan signifikan 
terhadap Trading Volume Activity (TVA). 
2) Menentukan tingkat signifikansi (α) yaitu 0, 05 (α= 5%) 
3) Membandingkan Fhitung dengan F table  
Jika Fhitung< Ftabel, maka H0 diterima dan Ha ditolak. 
Jika Fhitung> Ftabel, maka H0 ditolak dan Ha diterima. 
4) Berdasarkan probabilitas 
Jika probability value (PV) > 0, 05, maka H0 diterima dan Ha ditolak. 
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Jika probability value (PV) < 0, 05, maka H0 ditolak dan Ha diterima. 
5) Membuat kesimpulan. 
4. Uji Hipotesis  
Untuk melakukan pengujian terhadap hipotesis-hipotesis yang diajukan perlu 
digunakan analisis regresi melalui uji t maupun uji F. Tujuan digunakan analisis 
regresi adalah untuk mengetahui pengaruh variabel- variabel independen terhadap 
variabel dependen, baik secara parsial maupun secara simultan, serta mengetahui 
besarnya dominasi variabel-variabel independen terhadap variabel dependen. Metode 
pengujian terhadap hipotesis yang diajukan dilakukan dengan pengujian secara 
parsial dan pengujian secara simultan. 
b. Uji t 
Pengujian ini dilakukan bertujuan untuk mengetahui variabel independen 
secara parsial (individu) berpengaruh terhadap variabel dependen, dengan asumsi 
variabel independen yang lain konstan.Langkah-langkah yang dilakukan adalah 
sebagai berikut:  
1) Merumuskan Hipotesis 
H0: β1 = 0 : DER tidak berpengaruh terhadap TVA. 
H1: β1 ≠ 0 : DER berpengaruh terhadap return TVA. 
H0 : β1 = 0 : ROE tidak berpengaruh terhadap TVA. 
H2 : β1 ≠ 0 : ROE berpengaruh terhadap TVA. 
H0 : β1 = 0 : Tobin’s Q tidak berpengaruh terhadap TVA. 
H3 : β1 ≠ 0 : Tobin’s Q berpengaruh terhadap TVA. 
2) Menentukan tingkat signifikansi (α) yaitu 0, 05 (α= 5%) 
3) Membandingkan thitung dengan ttabel 
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Jika thitung< ttabel, maka H0 diterima dan H2,3,4 ditolak. 
Jika thitung> ttabel, maka H0 ditolak dan H2,3,4 diterima. 
4) Berdasarkan probabilitas 
Jika probability value (PV) > 0, 05, maka H0 diterima dan H2,3,4  ditolak. 
Jika probability value (PV) < 0, 05, maka H0 ditolak dan H2,3,4 diterima. 
5) Membuat kesimpulan. 
5. Koefisiean Korelasi (R) 
Nilai koefisien korelasi merupakan nilai yang digunakan untuk mengukur 
kekuatan (keeratan) suatu hubungan antarvariabel. Sifat nilai koefisien korelasi  
adalah plus (+) atau minus (-). Hal ini menunjukkan arah korelasi. Koefisien korelasi 
berkisar dari -1 hingga +1. Apabila angka korelasi menunjukkan angka -1 berarti 
terdapat hubungan positif sempurna antar dua variabel. Apabila angka korelasi 
menunjukkan angka 0, berarti sama sekali tidak terdapat korelasi antar variabel. 
Sedangkan apabila angka korelasi menunjukkan +1, berarti terdapat hubungan positif 
yang sangat kuat antar dua variabel. (Nugroho, 2005: 35) 
Tabel 3.3 
Interpretasi Koefisien Korelasi 
Interval Koefisien Tingkat Keeratan Hubungan 
0.80 – 1 Sangat Kuat 
0.60 - 0.799 Kuat 
0.40 – 0.599 Cukup 
0.20 – 0.399 Lemah 






6. Koefisien Determinasi (R2) 
Uji ini digunakan untuk mengetahui tingkat ketepatan perkiraan dalam 
analisis regresi. Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variabel-variabel independen. Nilai koefisien 
determinasi antara 0 dan 1. Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampuan variabel 
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen terbatas. R
2
 dikatakan baik 
jika semakin mendekati 1 berarti bahwa variabel independen berpengaruh sempurna 
terhadap variabel dependen. Sedangkan jika R
2 
sama dengan 0, maka tidak ada 






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Perusahaan 
1. PT Alam Sutera Realty Tbk (ASRI) 
PT Alam Sutera Realty Tbk (“Perusahaan”) didirikan pada tanggal 3 
Nopember 1993 dengan nama PT Adhihutama Manunggal oleh Harjanto 
Tirtohadiguno beserta keluarga yang memfokuskan kegiatan usahanya di bidang 
properti. Perusahaan mengganti nama menjadi PT Alam Sutera Realty Tbk dengan 
akta tertanggal 19 September 2007 No. 71 dibuat oleh Misahardi Wilamarta, S.H., 
notaris di Jakarta. Pada 18 Desember 2007, Perusahaan menjadi perusahaan publik 
dengan melakukan penawaran umum di Bursa Efek Indonesia. Setelah lebih dari 19 
tahun sejak didirikan, Perusahaan telah menjadi pengembang properti terintegrasi 
yang memfokuskan kegiatan usahanya dalam pembangunan dan pengelolaan 
perumahan, kawasan komersial, kawasan industri, dan juga pengelolaan pusat 
perbelanjaan, pusat rekreasi dan perhotelan (pengembangan kawasan terpadu). 
Pada tahun 1994, Perusahaan mulai mengembangkan proyek pertama di 
sebuah kawasan terpadu bernama Alam Sutera yang terletak di Serpong, Tangerang. 
Pengembangan tahap pertama dari Alam Sutera sudah selesai dilakukan, dan saat ini 
Perusahaan memfokuskan untuk pengembangan tahap kedua yang lebih menitik 
beratkan kepada pembangunan area komersial. Seiring dengan pengembangan Alam 
Sutera tahap kedua, pada tahun 2012 Perusahaan juga memasarkan beberapa cluster 
baru di proyek Suvarna Padi Golf Estate, Pasar Kemis, Tangerang dan melakukan 
akuisisi atas beberapa aset di lokasi strategis di Bali dan gedung perkantoran di 
Jakarta. 
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a. Visi Perusahaan  
“Menjadi pengembang properti terbaik yang mengutamakan inovasi untuk 
meningkatkan kualitas kehidupan manusia” 
b. Misi Perusahaan 
1) Bagi pelanggan, kami memberikan pelayanan prima dan produk inovatif yang 
berkualitas dalam membangun komunitas yang nyaman, aman dan sehat. 
2) Bagi karyawan, kami memberi kesempatan berkembang dan menciptakan 
lingkungan kerja yang profesional berbasis nilai budaya perusahaan dimana 
setiap karyawan dapat merealisasikan potensinya dan meningkatkan 
produktivitas perusahaan. 
3) Bagi pemegang saham, kami membangun tata kelola yang pruden yang 
menjaga kesinambungan pertumbuhan perusahaan. 
4) Bagi mitra usaha, kami menjalin hubungan kerja sama yang saling 
menguntungkan dan berkelanjutan. 
5) Kami memaksimalkan potensi setiap properti yang dikembangkan melalui 
pengembangan terintegrasi untuk member nilai kembali yang tinggi bagi 
pemangku kepentingan. 
2. PT Sentul City Tbk 
Perseroan didirikan dengan nama PT. Sentragriya Kharisma, berdasarkan 
Akta No. 311 tanggal 16 April 1993 yang dibuat dihadapan Misahardi Wilamarta, 
SH, Notaris di Jakarta dan telah mendapat pengesahan dari Menteri Kehakiman 
Republik Indonesia dengan Keputusan Nomor C2-4350.HT.01.01.TH.93 tanggal 8 
Juni 1993, didaftarkan di Kantor Pengadilan Negeri Jakarta Selatan di bawah 
No.552/A.PT/HKM/1993/PN.JAK.SEL tanggal 24 Juni 1993 serta telah diumumkan 
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dalam Berita Negara Republik Indonesia No.65 tanggal 13 Agustus 1993, Tambahan 
No.3693.  
Pada tanggal 9 Agustus 1993, Perseroan melakukan perubahan nama dari PT. 
Sentragriya Kharisma menjadi PT. Royal Sentul Highlands, sebagaimana dinyatakan 
dalam Akta No.27 tanggal 9 Agustus 1993 yang dibuat dihadapan Dr. Widjojo 
Wilami, SH, Notaris di Jakarta. Akta ini telah mendapat persetujuan dari Menteri 
Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat Keputusan No.C2-2518 
HT.01.04.Th.94 tanggal 16 Pebruari 1994. 
Perubahan nama dilakukan sebagaimana dinyatakan dalam Akta No. 26 
tanggal 19 Juli 2006 yang dibuat dihadapan Fathiah Helmi, SH, Notaris di Jakarta, 
yang telah mendapat persetujuan Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik 
Indonesia pada tanggal 20 Juli 2006 dengan Keputusan No.C2-21373 
HT.01.04.Th.2006 
a. Visi 
“Menjadi perusahaan properti pilihan pertama bagi pelanggan dan pihak 
berkepentingan lainnya karena yang kami meningkatkan kualitas hidup” 
b. Misi 
1) Mengembangkan Sentul City dengan perumahan bermutu dan inovatif yang 
selaras dengan lingkungan alam.  
2) Menyediakan telah dipakai pendidikan terbaik dan layanan kesehatan bertaraf 
internasional.  
3) Memadukan perencanaan dan pembangunan telah dipakai komersial, hiburan 
dan wisata.  
4) Memperkaya pertumbuhan Sentul City dengan telah dipakai seni dan budaya.  
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3. PT Bumi Serpong Damai Tbk. 
Perusahaan pertama kali didirikan dengan Akta Pendirian Perseroan Terbatas 
PT Bumi Serpong Damai No. 50 tanggal 16 Januari 1984 jo Akta Perubahan No. 149 
tanggal 27 Oktober 1984 dan Akta Perubahan No. 82 tanggal 23 April 1985, 
ketiganya dibuat di hadapan Benny Kristianto, SH, Notaris di Jakarta. Akta Pendirian 
beserta perubahannya tersebut telah memperoleh pengesahan dari Menteri 
Kehakiman Republik Indonesia berdasarkan Surat Keputusan No. C2-
5710.HT.01.01.Th.85 tanggal 10 September 1985 dan telah didaftarkan dalam buku 
register di Kantor Pengadilan Negeri Jakarta Barat berturut dibawah No. 1008/1985, 
No. 1007/1985 dan No. 1006/1985 ketiganya tanggal 25 September 1985 serta telah 
diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No.67 tanggal 22 Agustus 
1986, Tambahan No. 1016. 
PT Bumi Serpong Damai (Perusahaan), salah satu pengembang kota mandiri 
terbesar di Indonesia saat ini, yang juga merupakan kelompok usaha Sinar Mas Land, 
berdiri sejak tahun 1984 untuk membangun kawasan BSD City yang terletak di 
sebelah barat daya Jakarta. Dengan luas area lebih kurang separuh dari kota Paris, 
BSD City merupakan sebuah perencanaan tata kota mandiri paling ambisius di 
Indonesia yang memiliki fasilitas lengkap berupa perumahan, serta area komersil dan 
bisnis. Dengan luas sekitar 6000 hektar, BSD masih menyisakan 3/4 luas lahan yang 
menantikan pembangunan selanjutnya. Dalam proyek maha luas ini, tersimpan 
sebuah kesempatan berinvetasi yang begitu menarik.  
Pembangunan di BSD City bertumpu pada satu hal: bagi orang yang menetap, 
bekerja dan bersenang-senang di dalamnya. Penghuninya kelak akan menikmati 
berbagai Kenyamanan Hidup Berkualitas dalam rumah yang nyaman, ruang bisnis, 
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tempat berbelanja, serta berbagai sarana pendidikan sekaligus berekreasi dalam satu 
kota, lingkungannya pun lebih sehat untuk dihuni.  
Dalam rangka mempercepat pengembangan kawasan BSD City serta 
meningkatkan citra dan nilai Perusahaan, sejak tahun 2008, Perusahaan mencatatkan 
sahamnya di Bursa Efek Indonesia dengan nama PT Bumi Serpong Damai Tbk. Sejak 
saat itu, Perusahaan menjadi perusahaan publik dengan kode saham BSDE. 
Perusahaan kemudian pada tahun 2010 melakukan Penawaran Umum Terbatas I 
untuk mengakuisisi PT Duta Pertiwi Tbk (Kode Saham: DUTI), 
PT Sinar Mas Teladan dan PT Sinar Mas Wisesa. Langkah ini ditempuh untuk 
memperbesar nilai Perusahaan dan menciptakan diversifikasi portofolio serta 
pendapatan. Dalam rangka memperkuat struktur permodalan Perusahaan serta 
pengembangan usaha Perusahaan dan Entitas Anak, pada tahun 2014, Perusahaan 
kembali mengeluarkan saham baru sebesar 5% melalui mekanisme Penambahan 
Modal Tanpa Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (PMTHMETD). Hingga akhir 
Desember 2014, kapitalisasi pasar Perusahaan telah mencapai Rp33,16 triliun. 
a. Visi Perusahaan 
“Menjadi pengembang kota mandiri terkemuka yang menawarkan dan 
memberikan lingkungan yang nyaman, dinamis dan sehat” 
b. Misi Perusahaan 
1) Membangun kota baru yang menyediakan produk pemukiman yang melayani 
semua segmen serta produk komersial yang mengakomodasi kebutuhan usaha 
kecil, menengah hingga perusahaan besar. 




4. PT Ciputra Development Tbk 
PT Ciputra Development Tbk (“Perseroan”) memulai sejarah panjangnya 
sebagai perusahaan properti terkemuka di Indonesia dari perusahaan pengembang 
proyek perumahan dan komersial berskala besar yang dirintis oleh Dr. (HC) Ir. 
Ciputra beserta keluarga. Dengan menerapkan strategi yang kokoh dan kinerja 
terarah, kini Perseroan telah berkembang dan dikenal sebagai salah satu perusahaan 
properti terdepan di tanah air. Pada tanggal 22 oktober 1981, Perseroan didirikan 
dengan nama PT Citra Habitat Indonesia. Seiring dengan kesuksesan yang berhasil 
diraih, Perseroan berganti nama menjadi PT Ciputra Development pada tanggal 28 
Desember 1990.  
Pada tahun 1994, Perseroan melakukan Penawaran umum Perdana dan 
tercatat di Bursa efek Indonesia (BeI) yang disusul oleh dua anak perusahaan yaitu 
PT Ciputra Surya Tbk (“CTRS”) pada tahun 1999 dan PT Ciputra Property Tbk 
(“CTRP”) pada tahun 2007. Melalui kekuatan konsep yang unik dan modern dalam 
seluruh arsitektur bangunan yang dikembangkannya, serta reputasi dan keahlian yang 
unggul dalam proyek pengembangan perumahan dan properti komersial, kini 
Perseroan semakin dikenal luas. 
a. Visi Perusahaan 
“Mengembangkan sebuah grup bisnis properti dengan semangat yang unggul 
dan penuh inovasi, sehingga menciptakan nilai tambah dalam menyediakan 
kehidupan yang lebih baik bagi masyarakat dan memberikan kemakmuran dan 
kesejahteraan bagi para pemangku kepentingan” 
b. Misi Perusahaan 
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Menjadi yang terdepan dalam bisnis properti dengan menjadi yang paling 
unggul, profesional dan menguntungkan, sehingga menjadi pilihan pertama bagi para 
konsumen, menjadi tempat kerja yang paling menarik dan menantang bagi para 
karyawan, menjadi investasi yang paling menguntungkan bagi para pemegang saham 
dan menjadi berkat yang nyata bagi masyarakat dan tanah air. 
5. PT Bakrieland Development Tbk 
PT Bakrieland Development Tbk (“Perusahaan”), pada awalnya didirikan 
dengan nama PT Purilestari Indah Pratama pada Juni 1990, kemudian berganti nama 
menjadi PT Elang Realty pada Desember 1994. Tiga tahun kemudian, yaitu pada 
1997, PT Elang Realty berganti nama menjadi PT Bakrieland Development Tbk dan 
digunakan hingga saat ini.  
Perusahaan mulai mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia melalui 
Penawaran Umum Saham Perdana (IPO) pada Oktober 1995. Perusahaan merupakan 
pengembang kawasan terpadu di Indonesia yang bergerak dalam pembangunan 
properti. Fokus utama Perusahaan adalah pada pengembangan hunian segmen 
menengah dan menengah-atas di berbagai lokasi strategis dan bergengsi di Indonesia. 
Selain menjadi pengembang superblok pertama dan terbesar di kawasan bisnis utama 
Jakarta, yaitu Rasuna Epicentrum, Perusahaan juga telah berhasil menjadi 
pengembang hunian terbesar di Kota Bogor, melalui Bogor Nirwana Residence. 
Disamping itu, pada tahun 2013, Perusahaan mengembangkan sayap bisnis di 
antaranya ke Daerah Istimewa Yogyakarta serta Sidoarjo, Jawa Timur.  
Perusahaan mulai mengembangkan usaha dalam bidang theme park yang 
berawal dari The Jungle Water Park. Di tahun 2014, Bakrieland mulai 
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mengoperasikan 2 (dua) theme park baru yaitu  Jungle Land Adventure Theme Park 
dan Jungle Fest. 
a. Visi Perusahaan 
“Menjadi perusahaan properti terintegrasiyang terdepan di Indonesia” 
b. Misi Perusahaan 
“Mewujudkan Living products berkualitas dan terintegrasi bagi bangsa 
melalui pemanfaatan kompetensi internal dan mitra bisnis dengan cara yang 
menjunjung tinggi keberlanjutan finansial dan lingkungan”. 
6. PT Kawasan Industri Jababeka Tbk 
PT Kawasan Industri Jababeka Tbk didirikan pada tahun 1989 dan menjadi 
pengembang kawasan industri pertama yang go public di Indonesia pada tahun 1994. 
Saat ini, Perseroan telah berkembang menjadi perusahaan terpadu yang menawarkan 
berbagai produk yang termasuk dalam tiga pilar bisnis Perseroan, yaitu land 
Development Infrastruktur, serta Leisure & Hospitality. 
a. Visi Perusahaan 
“Menciptakan kota modern yang mandiri di setiap propinsi di Indonesia dan 
menyediakan lapangan pekerjaan untuk kehidupan yang lebih baik” 
b. Misi Perusahaan 
1) Berkolaborasi dengan pemerintah setempat dan mitra strategis guna 
mengembangkan dan menginovasi konsep-konsep investasi yang sejalan 
dengan perkembangan teknologi terkini. 
2) Menyediakan sumber daya manusia dan sarana fisik infrastruktur untuk 
mendukung pembangunan kota. 
3) Aktif mempromosikan ekspansi grup kepada perusahaan multinas. 
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7. PT Lippo Karawaci Tbk 
        Lippo Karawaci Mengawali perjalanannya di tahun 1993, tumbuh dari PT 
Tunggal Reksa kencana yang didirikan  pada Oktober 1990. Di tahun 1993,  
Perseroan memulai proyek kota mandiri pertamanya di Tangerang, sebelah barat 
Jakarta dengan nama Lippo Village. Lippo Village merupakan sebuah komunitas 
mandiri berkelanjutan. Perseroan tidak hanya membangun pemukiman dan daerah 
komersial, sekolah, rumah sakit, mal, hotel, lapangan golf, tetapi juga membangun 
jalan sepanjang 364 km, menanam 157.486 pohon dan juga membangun beberapa 
fasilitas pengolahan air di tiga kota mandiri yang didirikannya selama 24 tahun  
usianya; sebagai bagian dari komitmen Perseroan untuk membangun lingkungan 
tempat tinggal yang berkelanjutan yang memberi dampak positif terhadap kualitas 
hidup masyarakat di tempat Perseroan menjalankan bisnisnya.  
Penggabungan delapan perusahaan properti terkait di tahun 2004 telah 
mengkonsolidasikan bisnis Lippo Karawaci dan selanjutnya pada tahun  2009 
didefinisikan menjadi  enam bisnis pilar. Kemudian untuk menjadi lebih sederhana, 
Perseroan mengkonsolidasikan bidang usahanya menjadi empat pilar utama: 
Properties (yang terdiri dari Urban Development dan Large Scale Integrated 
Development), Healthcare, Commercial (Mal Ritel dan Hotel) dan Asset 
Management (Town Management atau pengelola kota mandiri dan Portfolio 
Management atau pengelola portofolio). Sejak itu, kapitalisasi pasar Lippo Karawaci 
telah tumbuh pesat dan mencapai Rp23,5 triliun pada akhir 2014. Bahkan, Perseroan 
telah menjadi perusahaan properti terdiversifikasi terbuka terbesar di Indonesia 
berdasarkan Total Pendapatan dan Total Aset. Kebesaran tersebut bagi Lippo 
Karawaci tidak menghambat kecepatan pertumbuhannya, Perseroan mampu bergerak 
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gesit, dan efektif mengadopsi permintaan pasar dan perubahan gaya hidup perkotaan 
dengan tetap memberikan produk berkelas dunia, yang telah dikenal oleh masyarakat 
internasional, terbukti dari berbagai penghargaan yang telah diterima.  
Perseroan telah enam kali memperoleh penghargaan Euromoney sebagai “The 
Best Developer in Indonesia” (tahun 2005, 2007, 2008, 2009, 2011, dan 2012) dan 
tiga kali meraih penghargaan “The Best Developer in Indonesia”  dari South East 
Asia Property (tahun 2011, 2012, dan 2013). Hal ini, makin  memperkokoh status 
Perseroan sebagai salah satu pengembang paling terpercaya dengan merek terkenal 
dan bereputasi baik di Indonesia. 
a. Visi Perusahaan  
“Menjadi perusahaan properti terkemuka di Indonesia dan regional dengan 
tekad untuk mengubah kehidupan masyarakat luas menjadi lebih baik di semua lini 
bisnis dan senantiasa menciptakan nilai tambah bagi para pemegang saham” 
b. Misi Perusahaan 
1) Memenuhi kebutuhan masyarakat Indonesia kelas menengah dan atas di 
bidang perumahan, pusat perbelanjaan dan komersial, layanan kesehatan, 
hiburan, infrastruktur dan jasa perhotelan. 
2) Memelihara kelangsungan pertumbuhan usaha melalui pengembangan sumber 
pendapatan berkesinambungan (Recurring Revenues) dan kegiatan 
pengembangan yang berkelanjutan. 
3) Menyediakan lingkungan hidup berkualitas yang meningkatkan pengalaman 
sosial dan spiritual bagi para pelanggan, serta menyediakan suasana ramah 




8. PT. Moderland Realty Tbk 
PT Modernland Realty Tbk (Modernland) didirikan pada tahun 1983 dengan 
nama PT Modernland Realty Ltd. berdasarkan Akta No.15 tanggal 8 Agustus 1983 
yang dibuat di hadapan Hendra Karyadi, S.H., notaris di Jakarta, dan telah disahkan 
oleh Menteri Kehakiman dalam Keputusan No.C2-7390.HT.01.01 Tahun 1983 
tanggal 12 November 1983.  
Perseroan bergerak dalam bidang usaha pembangunan perumahan, 
pembangunan kawasan industri dan pergudangan, rumah susun/apartemen, 
pengelolaan hotel, perkantoran, industri pembuatan panel, jasa dan pengelolaan 
lapangan golf, serta melakukan usaha sebagai perusahaan investasi yang berkaitan 
dengan properti, sarana dan prasarana. Pada tahun 1993, Perseroan mencatatkan 
74.800.000 lembar sahamnya di Bursa Efek Jakarta (sekarang Bursa Efek Indonesia) 
dengan kode MDLN. Sejak saat itu, Perseroan menjadi perusahaan terbuka dengan 
nama PT Modernland Realty Tbk. 
Dalam rentang waktu lebih dari tiga puluh tahun, Modernland telah 
memantapkan posisinya sebagai pengembang properti terdepan di Indonesia dengan 
brand Modernland yang telah dikenal dan melekat pada berbagai proyek residensial, 
kota mandiri, kawasan industri dan komersial terkemuka. 
a. Visi Perusahaan 
“Untuk memberikan kontribusi kepada masyarakat dengan menciptakan 
pembangunan perkotaan dan industri yang ideal” 
b. Misi Perusahaan 
1) Investasi tanah yang aman untuk pertumbuhan jangka panjang 
2) Mencari pendanaan yang efisien melalui Corporate Action. 
65 
 
3) Memulai dari rancangan hingga pekerjaan utama. 
4) Seleksi sumber daya manusia terbaik. 
9. PT. Pakuwon Jati Tbk 
PT. Pakuwon Jati Tbk. didirikan berdasarkan akta No. 281 tanggal 20 
September 1982 dari Kartini Muljadi, S.H., notaris di Jakarta. Akta pendirian tersebut 
telah disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat 
Keputusannya No.C2-308.HT.01.TH.83 tanggal 17 Januari 1983, serta diumumkan 
dalam Berita Negara No. 28 tanggal 8 April 1983 Tambahan No. 420. Anggaran 
dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali  perubahan di tahun 2012, yang 
pertama dengan akta notaris No. 18 tanggal 21 Pebruari 2012, kemudian dengan akta 
No. 28 tanggal 13 Maret 2012 mengenai pemecahan saham. Semua akta perubahan 
tersebut dari notaris Esther Mercia Sulaiman, S.H., notaris di Jakarta. Akta perubahan 
tersebut telah memperoleh persetujuan dari Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia 
Republik Indonesia dalam SuratnyaNo. AHU-AH.01.10-09074 tanggal 14 Maret 
2012. 
Pakuwon Jati saat ini memiliki dan mengelola  pusat perbelanjaan terbesar di 
Indonesia, dengan 7 pusat perbelanjaan lebih dari 510.000 m2 leasable area yang 
berada di Jakarta dan Surabaya yang didukung dengan penyewa utama yang solid. 
Pada 10 Oktober 2014 Perseroan merampungkan akuisisi67,1% saham PT Pakuwon 
Permai yang turut memberikontribusi pada peningkatan nilai kapitalisasi pasar 
Perseroandari USD 1,30 miliar pada akhir 2013 menjadi USD 1,99miliar pada akhir 
2014.  
Pada tahun 2014 Perseroan juga meningkatan penyertaan saham dari 45% 
menjadi 70% di PT Centrum Utama Prima, yang memiliki lahan seluas 4,5 hektar di 
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Jalan T.B. Simatupang, Jakarta. Grand Pakuwon di Surabaya Barat juga telah mulai 
dipasarkan mulai tahun 2014, menambah satu lagi portfolio properti Perseroan yang 
akan memperkuat basis pertumbuhan pendapatan proyek (development revenue) 
Perseroan untuk tahun-tahun yang akan datang, mengulang kisah sukses Pakuwon 
City sebagai pengembangan kota mandiri. 
a. Visi Perusahaan 
“Tumbuh Bersama pemegang saham, karyawan, penyewa dan pembeli” 
b. Misi Perusahaan 
1) Menjadi pengembang pusat perbelanjaan retail non-strata yang terdepan di 
Indonesia 
2) Mengembangkan superblok terbaik dan pengembang hunian berskala kota 
mandiri untuk kualitas hidup yang lebih baik 
3) Menjadi tempat kerja terbaik dalam industri properti 
4) Mengoptimalkan pengembalian investasi bagi penyewa dan pembeli 
B. Hasil Penelitian 
1. Analisis Keuangan 
a. Debt to Equity Ratio (DER) 
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio utang terhadap modal sendiri 
yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya 
yang ditunjukkan oleh beberapa bagian dari modal sendiri yang digunakan untuk 









Data DER perusahaan Sektor Property dan Real Estate Tahun 2010-2014 
No Kode Saham 
Debt to Equity Ratio (DER) 
2010 2011 2012 2013 2014 
1 ASRI 1,07 1,16 0,93 1,24 1,66 
2 BKSL 0,17 0,15 0,28 0,55 0,58 
3 BSDE 0,7 0,55 0,59 0,68 0,52 
4 CTRA 0,43 0,51 0,77 1,06 1,04 
5 ELTY 0,82 0,62 0,66 0,72 0,91 
6 KIJA 1 0,6 0,78 0,97 0,82 
7 LPKR 1,03 0,94 1,17 1,21 1,14 
8 MDLN 0,83 1,13 1,06 1,06 0,96 
9 PWON 1,43 1,42 1,41 1,27 1,02 
Rata-rata 0,83 0,79 0,85 0,97 0,96 
       Sumber: Laporan Keuangan diolah tahun 2016 
Berdasarkan Tabel 4.1 diatas bahwa rata-rata DER yang dimiliki perusahaan 
Sektor Property dan Real Estate pada tahun 2010 adalah 0,83 dan pada tahun 2011 
mengalami penurunan menjadi 0,79 atau mengalami penurunan sebesar 5%, pada 
tahun 2012 rata-rata DER mengalami peningkatan menjadi 0,85 atau mengalami 
peningkatan sebesar 8%, kemudian  pada tahun 2013 meningkat kembali menjadi 
0,97 atau meningkat sebesar 14%, dan pada tahun berikutnya menurun menjadi 0,96 
atau menurun 1%. Kondisi rata-rata DER perusahaan Sektor Property dan Real Estate 
pada tahun 2010-2014 mengalami fluktuasi.  
b. Return On Equity (ROE) 
Return On Equity (ROE) merupakan rasio untuk mengukur seberapa banyak 
keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri (Wahyudiono, 2014: 82) 
ROE =










Return On Equity (ROE) 
2010 2011 2012 2013 2014 
1 ASRI 13,17 21,63 25,7 16,68 18,47 
2 BKSL 2,02 2,97 4,59 8,8 0,66 
3 BSDE 12,25 12,26 14,04 21,66 21,63 
4 CTRA 7,94 6,46 10,02 14,47 15,71 
5 ELTY 2,62 0,69 -12,03 46,4 6,23 
6 KIJA 3,72 9,31 9,56 2,5 8,45 
7 LPKR 7,71 8,65 11,53 11,23 17,77 
8 MDLN 3,47 6,25 11,7 52,43 13,34 
9 PWON 15,62 15,95 24,45 27,7 31,38 
Rata-rata 7,61 9,35 11,06 22,43 14,85 
      Sumber: Laporan Keuangan diolah tahun 2016 
Dari tabel 4.2 diatas dapat dilihat rata-rata ROE perusahaan yang mengalami 
penigkatan secara konsisten dari tahun 2010-2013. Rata-rata ROE pada tahun 2010 
adalah 7,61, pada tahun 2011 mengalami peningkatan menjadi 9,35 atau sebesar 23%, 
kemudian pada tahun 2012 meningkat menjadi 11,06 atau sebesar 18% dan 
meningkat kembali pada tahun 2013 menjadi 22,43 atau sebesar 103%. Terjadi 
penurunan pada tahun 2014 menjadi 14,85 atau sebesar 34%. Perusahaan memiliki 
angka ROE yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan 
keuntungan yang tinggi. Hal ini akan meningkat nilainya dimata investor dan 
membuat perusahaan dengan mudah menarik dana baru yang memungkinkan untuk 
berkembang, menciptakan kondisi pasar yang sesuai dan pada akhirnya memberikan 
laba yang besar. 
c. Tobin’s Q  
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Tobin’s Q  yaitu nilai pasar aset perusahaan (yang diukur dengan nilai pasar dari 











2010 2011 2012 2013 2014 
1 ASRI 2,11 1,92 1,55 1,25 1,31 
2 BKSL 0,71 1,6 1,05 0,67 0,54 
3 BSDE 1,93 1,89 1,7 1,05 1,3 
4 CTRA 0,81 0,83 1 0,84 1,11 
5 ELTY 0,51 0,44 0,41 0,46 0,42 
6 KIJA 0,7 0,54 0,46 0,44 0,63 
7 LPKR 1,77 1,67 1,11 0,89 0,41 
8 MDLN 0,87 0,68 1,02 0,92 1 
9 PWON 2,36 0,81 1,83 1,72 1,76 
      Rata-rata 1,31 1,15 1,13 0,92 0,94 
       Sumber: Laporan Keuangan diolah tahun 2016 
 Dari tabel 4.3 Diatas dapat dilihat rata-rata Tobin’s Q mengalami penurunan 
dari tahun ketahun, kecuali pada tahun 2014. Rata-rata Tobin’s Q pada tahun 2010 
adalah 1,31, pada tahun 2011 mengalami penurunan menjadi 1,15 atau sebesar 12%, 
pada tahun 2012 mengalami penurunan menjadi 1,13 atau sebesar 2%, pada tahun 
2013 mengalami penurunan menjadi 0,92 atau sebesar 19%, dan pada tahun 2014 





d. Trading Volume Activity (TVA) 
Trading Volume Activity adalah total volume perdagangan yang diukur 
dengan jumlah saham yang diperdagangkan dibandingkan dengan jumlah saham yang 
dikeluarkan oleh perusahaan. 
Tabel 4.4 
Data TVA perusahaan Sektor Property & Real Estate Tahun 2010-2014 
No 
Kode Trading Volume Activity (TVA) 
Saham 2010 2011 2012 2013 2014 
1 ASRI 2,29 1,13 1,5 1,61 1,15 
2 BKSL 0,89 0,95 0,92 1,42 1,32 
3 BSDE 0,53 0,24 0,53 0,63 0,34 
4 CTRA 0,29 0,21 0,35 0,51 0,42 
5 ELTY 1,95 1,5 1,38 0,62 0,3 
6 KIJA 1,58 1,37 0,76 0,91 0,79 
7 LPKR 1,7 1,15 0,56 1,16 1,01 
8 MDLN 1,11 1,23 2,1 1,05 0,84 
9 PWON 0,32 0,21 0,25 0,55 0,4 
Rata-rata 1,18 0,89 0,93 0,94 0,73 
       Sumber: Laporan Keuangan diolah tahun 2016 
Dari tabel diatas, terlihat perbedaan nilai rata-rata TVA yang fluktuatif pada 
setiap perusahaan. TVA pada tahun 2010 yaitu 1,18, pada tahun 2011 mengalami 
penurunan menjadi 0,89 atau 25%, kemudian mengalami peningkatan pada tahun 
2012 menjadi 0,93atau sebesar 4%, pada tahun 2013 mengalami peningkatan lagi 
menjadi 0,94 atau sebesar 1%,  dan pada tahun 2014 mengalami penurunan menjadi 
0,73 atau sebesar 22%. Dari data diatas, rata-rata TVA yang paling tinggi yaitu pada 
tahun 2010. Hal ini terjadi karena investor memiliki banyak pertimbangan dalam 
membeli saham, investor tidak lagi melihat hal-hal umum (Analisis Fundamental dan 
teknikal) untuk mengurangi risiko yang dapat terjadi seperti pada perusahaan CTRA, 
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perusahaan tersebut memiliki rasio profitabilitas yang tinggi setiap tahunnya sehingga 
para investor tertarik untuk membeli saham karena hasil yang akan didapatkan tinggi 
sehingga aktivitas perdagangan saham meningkat. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik merupakan prasyarat analisis regresi linier berganda. Dalam 
uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji multikoliniearitas, uji autokorelasi dan 
uji heteroskedastisitas. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui distribusi data dalam variabel yang 
akan digunakan dalam penelitian. Data yang baik dan layak digunakan dalam 
penelitian adalah data yang memiliki distribusi normal (Nugroho, 2005: 18). Untuk 
mengetahui data yang digunkan dalam model regresi terdistribusi normal atau tidak 
dapat dilakukan dengan menggunakan Kolmogrov-Smirnov. Jika nilai Kolmogrov-
Smirnov > 𝛼 = 0,05 maka data normal (Ghozali, 2006: 152). 
 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Normalitas 








Std. Deviation ,53919221 




Kolmogorov-Smirnov Z ,636 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,813 
a. Test distribution is Normal. 
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b. Calculated from data. 
Sumber: Output Program SPSS 20 Tahun 2016 
Berdasarkan tabel 4.5 nilai probabilitas atau Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 
0,813. Oleh karena itu, nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 atau 0,813 > 0,05 maka 
data dalam penelitian ini terdistribusi secara normal. 
c. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji adanya korelasi antar variabel 
bebas (independen). Suatu model persamaan regresi harus bebas dari gejala 
multikolinearitas yang berarti tidak terdapat korelasi yang kuat antara variabel 
independen yang satu dengan variabel independen yang lainnya dalam suatu model 
persamaan regresi. Pengujian asumsi multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai 
Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai tolerance value-nya. Suatu model persaman 
regresi dikatakan bebas dari gejala multikolinearitas, apabila nilai dari VIF dibawah 
10 dan nilai tolerance value-nya diatas 0,10. Uji multikolinearitas dengan melihat 
VIF dan tolerance value-nya dapat dilihat pada gambar 4.3 berikut: 
Tabel 4.6 




Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
DER ,810 1,234 
ROE ,830 1,204 
TOBINS ,854 1,170 
a. Dependent Variable: TVA 
                                  Sumber: Output Program SPSS 20 tahun 2016 
Hasil uji multikolinearitas pada tabel 4.6 menunjukkan bahwa: 
a. Nilai VIF variabel DER 1,234 < 10 dan nilai tolerance 0,810 > 0,10 maka 
variabel DER dinyatakan tidak terjadi multikolinearitas. 
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b.  Nilai VIF variabel ROE 1,204 < 10 dan nilai tolerance 0,830 > 0,10 maka 
variabel DER dinyatakan tidak terjadi multikolinearitas. 
c. Nilai VIF variabel Tobin’s Q 1,170 < 10 dan nilai tolerance 0,854 > 0,10 
maka variabel DER dinyatakan tidak terjadi multikolinearitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi yang 
terjadi antara residual pada satu pengamatan dengan pengamatan lain pada model 
regresi. Prasyarat yang harus terpenuhi adalah tidak adanya autokorelasi pada model 
regresi. Pengujian ini menggunakan Durbin-Watson (DW-test). Apabila nilai Durbin-
Watson berada pada daerah dU sampai 4-dU dapat disimpulkan bahwa model regresi 
tidak mengandung autokorelasi. Hasil uji autokorelasi pada penelitian ini dapat 
dilihat pada tabel uji Durbin-Watson berikut: 
Tabel 4.7 




Model R R Square Adjusted R 
Square 





 ,196 ,137 ,55857 2,175 
a. Predictors: (Constant), TOBINS, ROE, DER 
b. Dependent Variable: TVA 
Sumber: Output Program SPSS 20 tahun 2016 
Pada tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai DW untuk penelitian ini adalah 
sebesar 2,175 karena nilai tersebut terletak antara nilai 1,65<2,175<2,35 maka dapat 




Untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas antar variabel independen 
dapat dilihat dari grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat dengan residualnya. 
Adapun grafik hasil pengujian heteroskedastisitas menggunakan SPSS dapat dilihat 





Sumber: Output Program SPSS 20 Tahun 2016 
Berdasarkan gambar 4.3 diatas, dapat diketahui bahwa data (titik-titik) 
menyebar secara merata di atas dan di bawah garis nol, tidak berkumpul di satu 
tempat, serta tidak membentuk pola tertentu sehingga dapat disimpulkan bahwa pada 
uji regresi ini tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui arah hubungan 
antara variabel independen dan variabel dependen. Persamaan regresi dapat dilihat 
dari tabel hasil uji coefficients berdasarkan output SPSS versi 20 terhadap kedua 
75 
 
variabel independen yaitu Debt to Equity Ratio (DER), Return On Equity (ROE), 
Tobin’s Q pada tabel 4.8 berikut: 
Tabel 4.8 




Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,314 ,257  1,222 ,229 
DER ,851 ,270 ,490 3,150 ,003 
ROE -1,034 ,848 -,187 -1,219 ,230 
TOBINS -,120 ,170 -,107 -,708 ,483 
a. Dependent Variable: TVA 
Sumber: Output Program SPSS 20 Tahun 2016 
Berdasarkan pada tabel 4.8 diatas, terlihat bahwa nilai konstanta ∝ sebesar 
0,314 dan koefisien regresi β1 0,851; β2 -1,034; β3 -0,120. Hasil pengujian dari 
persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut : 
Y= 0,314 + 0,851DER-1,034ROE-0,120TOBIN’S Q 
1) Dari persamaan regresi berganda diatas, dapat dilihat nilai konstanta yang 
diperoleh sebesar 0,314. Hal ini berarti bahwa jika variabel independen (Debt 
to Equity Ratio, Return On Equity dan Tobin’s Q) diasumsikan konstan, maka 
variabel dependen yaitu Trading Volume Activity akan naik sebesar 31,4 %. 
2) Koefisien variabel DER sebesar 0,851, hal ini menunjukkan setiap kenaikan 
DER 1% dengan asumsi variabel lainnya tetap, akan menyebabkan kenaikan 
TVA sebesar 85,1 %. 
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3) Koefisien variabel ROE sebesar -1,034, hal ini menunjukkan setiap kenaikan 
ROE 1% dengan asumsi variabel lain tetap, akan  menyebabkan penurunan 
TVA sebesar 103,4 %. 
4) Koefisien variabel Tobins Q sebesar -0,120, hal ini menunjukkan setiap 
kenaikan Tobin’s Q 1% dengan asumsi variabel lain tetap, akan menyebabkan 
penurunan 12,0 %. 
4. Hasil Uji Hipotesis 
a. Hasil Uji F (Secara Simultan) 
Tabel 4.10 




Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 3,122 3 1,041 3,336 ,028
b
 
Residual 12,792 41 ,312   
Total 15,914 44    
a. Dependent Variable: TVA 
b. Predictors: (Constant), TOBINS, ROE, DER 
Sumber: Output Program SPSS 20 Tahun 2016 
Pada tabel 4.10 diatas dapat dilihat bahwa uji F menunjukkan nilai F hitung 
sebesar 3,336 lebih besar dari F tabel sebesar 2,83 yang berarti H4 diterima. Juga 
terlihat bahwa nilai signifikansi tersebut lebih kecil daripada 0,05 yakni 0,028 (2,8 % 
< 5%). Model ini menggambarkan bahwa variabel independen secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Sehingga hipotesis yang 






b. Hasil Uji t (secara parsial) 
Uji-t dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing atau secara parsial 
variabel independen ( DER, ROE dan Tobin’s Q) terhadap variabel dependen (TVA). 
Sementara itu secara parsial pengaruh dari ketiga variabel independen tersebut 
terhadap TVA dapat dilihat pada tabel 4.9 berikut : 
Tabel 4.9 




Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,314 ,257  1,222 ,229 
DER ,851 ,270 ,490 3,150 ,003 
ROE -1,034 ,848 -,187 -1,219 ,230 
TOBINS -,120 ,170 -,107 -,708 ,483 
a. Dependent Variable: TVA 
Sumber: Output Program SPSS 20 Tahun 2016 
Dari tabel diatas, maka hasil regresi berganda dapat menganalisis pengaruh 
masing-masing variabel DER, ROE dan Tobin’s Q terhadap TVA dapat dilihat dari 
arah tanda dan tingkat signifikan. Variabel DER mempunyai arah positif, sedangkan 
variabel ROE dan Tobin’s Q menunjukkan arah negatif. 
Hasil pengujian hipotesis masing-masing variabel independen secara parsial 
terhadap variabel dependen dapat dianalisis sebagai berikut: 
1) Pengaruh Debt to Equity Ratio (X1) terhadap TVA (Y) 
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Hasil pengujian parsial (uji-t) antara variabel DER dengan variabel TVA 
menunjukkan nilai t hitung sebesar 3,150 koefisien regresi sebesar 0,851 dan 
nilai probabilitas sebesar 0,003 < 0,05. Hal ini berarti bahwa DER berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap TVA pada perusahaan Sektor Properti dan Real 
Estate. Sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa DER berpengaruh signifikan 
terhadap TVA pada perusahaan Sektor Properti dan Real Estate dapat diterima 
(H1 diterima) dan H0 ditolak. 
2) Pengaruh Return On Equty (X2) terhadap Trading Volume Activity (Y) 
Hasil pengujian parsial (uji-t) antara variabel ROE dengan variabel TVA 
menunjukkan nilai t hitung sebesar -1,219, koefisien regresi sebesar -1,034 dan 
nilai probabilitas sebesar 0,230 lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti bahwa ROE 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap TVA. Sehingga hipotesis yang 
menyatakan ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap TVA perusahaan 
Sektor Property dan Real Estate ditolak diterima). 
3) Pengaruh Tobin’s Q (X3) terhadap Trading Volume Activity (Y) 
Hasil pengujian parsial (uji-t) antara variabel Tobin’s Q  dengan variabel 
TVA menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,708, koefisien regresi sebesar -0,120 
dan nilai probabilitas sebesar 0,483 lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti bahwa 
Tobin’s Q berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap TVA. Sehingga 
hipotesis yang menyatakan Tobin’s Q berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap TVA perusahaan Sektor Property dan Real Estate ditolak (H diterima). 
5. Koefisien Korelasi (R) dan Koefisien Determinasi (R2) 
Nilai koefisien korelasi merupakan nilai yang digunakan untuk mengukur 
kekuatan (keeratan) suatu hubungan antarvariabel. Sifat nilai koefisien korelasi  
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adalah plus (+) atau minus (-). Hal ini menunjukkan arah korelasi. Koefisien korelasi 
berkisar dari -1 hingga +1. Apabila angka korelasi menunjukkan angka -1 berarti 
terdapat hubungan positif sempurna antar dua variabel. Apabila angka korelasi 
menunjukkan angka 0, berarti sama sekali tidak terdapat korelasi antar variabel. 
Sedangkan apabila angka korelasi menunjukkan +1, berarti terdapat hubungan positif 
yang sangat kuat antar dua variabel. 
Tabel 4.11 






Model R R Square Adjusted R 
Square 





 ,196 ,137 ,55857 2,175 
a. Predictors: (Constant), TOBINS, ROE, DER 
b. Dependent Variable: TVA 
Sumber: Output Program SPSS 20 Tahun 2016 
Berdasarkan output SPSS menunjukkan koefisien korelasi (R) dan nilai 
koefisien determinasi (R Square). Dari hasil olahan data diperoleh nilai koefisien 
korelasi sebesar 0,443 atau sama dengan 44,4 % artinya hubungan antara variabel X 
(DER, ROE dan Tobin’s) terhadap variabel Y (TVA) dalam keadaan cukup. Hal 










Interpretasi Koefisien Korelasi 
Interval Koefisien Tingkat Keeratan Hubungan 
0.80 – 1 Sangat Kuat 
0.60 - 0.799 Kuat 
0.40 – 0.599 Cukup 
0.20 – 0.399 Lemah 
0.00 – 0.199 Sangat Lemah 
Berdasarkan output SPSS menunjukkan koefisien determinasi (R Square). R 
Square menjelaskan seberapa besar variasi Y yang disebabkan oleh X, dari hasil 
perhitungan diperoleh nilai R
2
 sebesar 0,196 atau 19,6 %. Artinya 19,6% TVA 
dipengaruhi oleh ketiga variabel bebas DER, ROE dan Tobin’s. Sedangkan sisanya 
80,4% diperngaruhi oleh faktor-faktor lain diluar variabel X dalam penelitian ini.  
Tinggi rendahnya volume perdagangan saham dipengaruhi oleh berbagai 
faktor. Faktor - faktor secara makro dalam artian pengaruh internal perusahaan seperti 
penggantian direktur, perubahan kebijakan manajemen dan pengaruh eksternal seperti 
fluktuasi, laju inflasi, kebijakan pemerintah dan kondisi ekonomi negara dapat 
mempengaruhi tinggi rendahnya volume perdagangan saham. Utomo (2013) 
melakukan penelitian untuk melihat pengaruh antara informasi arus kas terhadap 
volume perdagangan saham. Hasil penelitian Utomo menunjukkan arus kas dari 
aktivitas operasi, aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan secara simultan terbukti 
memiliki pengaruh signifikan terhadap volume perdagangan saham. Hal ini 
mengindikasikan bahwa investor melihat variabel aktivitas operasi, aktivitas investasi 
dan aktivitas pendanaan sebagai pertimbangan dalam melakukan investasi pada 
perusahaan tersebut Secara parsial, hanya arus kas dari aktivitas operasi dan arus kas 
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dari aktivitas investasi yang memiliki pengaruh signifikan terhadap volume 
perdaganngan saham.  
Otok et al (2006) melakukan penelitian mengenai faktor-faktor yang 
mempengaruhi volume perdagangan saham menggunakan Multivariate Adaptive 
Regression Splines (MARS). Faktor -faktor tersebut antara lain Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG), right issue, kurs dollar, dan Singapore International Bank Offered 
Rate(SIBOR). Hasil analisis data dan pembahasan dengan menggunakan pendekatan 
MARS menunjukkan bahwa IHSG, kurs dollar, right issue, dan SIBOR secara 
bersama-sama mempengaruhi volume perdagangan saham. (Lumbantoruan, 2013: 2) 
C. Pembahasan Hasil Penelitian 
Dalam penelitian ini yaitu pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), Return On 
Equity (ROE) dan Tobin’s Q sebagai variabel bebas. Dari hasil pengujian statistik 
diperoleh hasil yaitu: 
1. Pengaruh DER, ROE dan Tobin’s Q terhadap Trading Volume Activity (TVA) 
DER, ROE dan Tobin’s Q berpengaruh signifikan terhadap TVA. Dengan 
nilai koefisien determinasi sebesar 0,196 atau 19,6 %. Artinya 19,6% TVA 
dipengaruhi oleh ketiga variabel bebas DER, ROE dan Tobin’s. Sedangkan sisanya 
80,4% diperngaruhi oleh faktor-faktor lain diluar variabel X dalam penelitian ini.  
Hasil analisis regresi diperoleh bahwa secara simultan variabel independen 
memiliki perngaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Hal ini dibuktikan 
dari hasil nilai F hitung sebesar 3,336 lebih besar dari F tabel sebesar 2,83 yang 
berarti H4 diterima. Juga terlihat bahwa nilai signifikansi tersebut lebih kecil daripada 
0,05 yakni 0,028 (2,8 % < 5%). Model ini menggambarkan bahwa variabel 
independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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Sehingga hipotesis yang menyatakan DER, ROE dan Tobin’s Q secara simultan 
berpengaruh terhadap TVA dapat diterima. 
Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 
Variyetmi Wira dan Elfitri Santi (2012), Khaula Rohma (2010) secara simultan DER 
dan ROE berpengaruh terhadap Trading Volume Activity (TVA). Cincin Haosana 
(2012) dan Irene Debikel S.P. (2011) secara simultan Tobin’s Q berpengaruh 
terhadap Trading Volume Activity (TVA) atau volume perdagangan saham. 
2. Pengaruh DER terhadap Trading Volume Activity (TVA) 
DER memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap TVA. Berdasarkan uji 
t DER memiliki nilai t hitung sebesar 3,150 koefisien regresi sebesar 0,851 dan nilai 
probabilitas sebesar 0,003 < 0,05. Hal ini berarti H0 ditolak dan H1 diterima. Hal ini 
berarti bahwa DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap TVA pada 
perusahaan Sektor Properti dan Real Estate. Sehingga hipotesis yang menyatakan 
bahwa DER berpengaruh signifikan terhadap TVA pada perusahaan Sektor Properti 
dan Real Estate dapat diterima (H1 diterima) dan H0 ditolak. 
Dengan demkian Debt to Equity Ratio dapat menjadi indikator dalam 
memprediksi TVA. DER (Debt to Equity Ratio) merupakan perbandingan antara 
hutang dengan modal perusahaan. Bila DER > 1 artinya lebih banyak hutangnya 
dibanding modal. Walaupun DER > 1, tapi selama hutang tersebut produktif dalam 
arti digunakan secara efektif untuk meningkatkan revenu dan profit maka tidaklah 
masalah. Tapi sebaiknya hindari perusahaan dengan DER terlalu tinggi, patokannya 
DER > 3, karena otomatis revenue perusahaan akan banyak terpakai untuk membayar 
sehingga mengakibatkan turunnya deviden (Gumilang, 2013:4). 
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Dari data analisis keuangan rata-rata nilai DER pada sampel penelitian ini 
tidak lebih dari 1 yang artinya lebih banyak modal dari pada utang. Pada tahun 2010 
sebesar 0,83; pada tahun 2011 sebesar 0,79; pada tahun 2012 sebesar 0,85; pada 
tahun 2013 sebesar 0,97 dan pada tahun 2014 0,96.  Hal ini menarik para investor 
untuk berinvestasi karena  revenue perusahaan tidak banyak terpakai untuk 
membayar sehingga meningkatkan deviden pada perusahaan-perusahaan 
tersebut,yang secara langsung akan berdampak positif pada volume perdagangan 
saham. Hal ini sejalan dengan penelitian Variyetmi (2012).  
3. Pengaruh ROE terhadap Trading Volume Activity (TVA) 
Hasil pengujian parsial (uji-t) antara variabel ROE dengan variabel TVA 
menunjukkan nilai t hitung sebesar -1,219, koefisien regresi sebesar -1,034 dan nilai 
probabilitas sebesar 0,230 lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti bahwa ROE 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap TVA. Sehingga hipotesis yang 
menyatakan ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap TVA perusahaan 
Sektor Property dan Real Estate ditolak (H2 ditolak dan H0 diterima). 
Hasil penelitian yang dilakukan menyatakan bahwa variabel ROE tidak 
signifikan terhadap TVA. Perusahaan dengan ROE sebesar 30 % berarti berhasil 
meningkatkan modal yang ditanamkan oleh pemegang saham sebesar 30%. Semakin 
besar nilai ROE, semakin menarik sebuah perusahaan di mata investor. Untuk ukuran 
Indonesia, nilai ROE ideal yang harus dimiliki oleh sebuah perusahaan minimal 20 % 
(Gumilang, 2013: 3).  
Dari analisis keuangan rata-rata nilai ROE pada sampel penelitian ini < 20%. 
Pada tahun 2010 nilai ROE 7,61 %, pada tahun 2011 nilai ROE 9,35%, pada tahun 
2012 nilai ROE 11,06%, pada tahun 2013 nilai ROE 22,43%, dan pada tahun 2014 
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nilai ROE 14,85%. Walaupun nilai ROE setiap tahunnya naik namun peningkatannya 
sangat rendah,  nilai ROE ideal hanya terdapat pada tahun 2013 yaitu 22,43%. 
Hal ini sesuai dengan pernyataan bahwa peningkatan ROE akan menunjukkan 
kinerja perusahaan yang baik. Namun kenyataanya nilai ROE rendah sehingga kurang 
menarik dimata investor karena tingkat keuntungan yang diperoleh investor apabila 
modalnya ditanam di perusahaan tersebut juga kurang. Kondisi ini disebabkan karena 
data dari TVA rendah karena nilai ROE tidak ideal. Sehingga berdampak pada 
aktivitas perdagangan saham yang rendah. Hasil penelitian sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Variyetmi (2012) yang menyatakan bahwa ROE tidak 
berpengaruh terhadap TVA. 
4. Pengaruh Tobin’s Q terhadap Trading Volume Activity (TVA) 
Hasil pengujian parsial (uji-t) antara variabel Tobin’s Q  dengan variabel TVA 
menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,708, koefisien regresi sebesar -0,120 dan nilai 
probabilitas sebesar 0,483 lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti bahwa Tobin’s Q 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap TVA. Sehingga hipotesis yang 
menyatakan Tobin’s Q berpengaruh positif dan signifikan terhadap TVA perusahaan 
Sektor Property dan Real Estate ditolak (H0 diterima). 
Apabila nilai Tobin’s Q atau Q ratio > 1, berarti nilai pasar perusahaan lebih 
besar daripada aktiva perusahaan yang tercatat di laporan keuangan. Hal ini berarti 
bahwa pasar menilai baik perusahaan sehingga perusahaan memiliki kesempatan 
untuk meningkatkan trading volume sahamnya. Namun dapat dilihat pada data 
analisis keuangan nilai Tobin’s semakin menurun dari tahun ketahun, pada tahun 
2010 sebesar 1,31; pada tahun 2011 sebesar 1,15; pada tahun 2012 sebesar 1,13; pada 
tahun 2013 sebesar 0,92 dan pada tahun 2014 sebesar 0,94.  
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Hal ini dapat terjadi karena terbatasnya informasi, sementara Tobin’s Q 
bergantung pada pasar dengan asumsi pasar efisien yang berarti bahwa  semua 
kebutuhan informasi atas perusahaan dapat diperoleh secara adil yang akan nampak 
pada harga–harga sekuritas yang mencerminkan penuh semua informasi yang tersedia 
termasuk informasi privat dan kemampuan pelaku pasar untuk menanggapi 
informasi–informasi tersebut. Oleh sebab itu penilaian menggunakan Tobin’s Q saja 
pada kondisi pasar yang tidak efisien dapat menghasilkan nilai yang tidak akurat. Hal 





















A. Keseimpulan   
Berdasarkan analisis data dan pembahasan hasil penelitian, maka dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Dari hasil uji-F (simultan) dapat diketahui bahwa secara bersama-sama 
variabel independen (DER, ROE dan Tobin’s Q) memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel dependen (TVA). Hal ini dibuktikan dari nilai F 
hitung sebesar 3,336 dan nilai signifikansi tersebut lebih kecil daripada 0,05 
yakni 0,028 (2,8% < 5%). Karena nilai signifikansi jauh lebih kecil dari 0,05 
maka model regresi dapat digunakan untuk memprediksi TVA atau dapat 
dikatan bahwa variabel DER, ROE dan Tobin’s Q secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap TVA pada perusahaan Sektor Properti dan 
Real Estate 
2. Rasio solvabilitas yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) secara 
parsial berpengaruh signifikan terhadap Trading Volume Activty (TVA) pada 
perusahaan Sektor Properti dan Real Estate. Hal ini ditunjukkan dengan nilai t 
hitung sebesar 3,150 koefisien regresi sebesar 0,851 dan nilai probabilitas 
sebesar 0,003 yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti bahwa DER 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap TVA pada perusahaan Sektor 
Properti dan Real Estate.  
3. Rasio profitabilitas yang diukur dengan Return on Equity secara parsial 
berpengaruh signifikan terhadap Trading Volume Activity (TVA) pada 




hitung sebesar -1,219, koefisien regresi sebesar -1,034 dan nilai probabilitas 
sebesar 0,230 lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti bahwa ROE berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap TVA pada perusahaan Sektor Properti 
dan Real Estate. 
4. Rasio pasar yang diukur dengan Tobin’s Q secara parsial berpengaruh 
signifikan terhadap Trading Volume Activity (TVA) pada perusahaan Sektor 
Properti dan Real Estate. Hal ini ditunjukkan dengan nilai t hitung sebesar 
0,708, koefisien regresi sebesar -0,120 dan nilai probabilitas sebesar 0,483 
lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti bahwa Tobin’s Q berpengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap TVA pada perusahaan Sektor Properti dan Real 
Estate. 
B. Implikasi 
Implikasi penelitian berdasarkan hasil kesimpulan di atas sebagai berikut: 
1. Bagi investor yang ingin menanamkan modalnya pada saham-saham yang 
listing di BEI hendaknya dalam mengambil keputusan investasi perlu 
memperhatikan rasio keuangan perusahaan khususnya rasio 
solvabilitas/leverage, rasio profitabilitas dan rasio pasar untuk memprediksi 
volum perdagangan saham di pasar modal. 
2. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan menambah atau mencari variabel yang 
lebih banyak untuk memperoleh hasil yang lebih bervariatif dan hasil data 
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Debt to Equity Ratio (DER) Return On Equity (ROE) 
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 
1 ASRI 1,07 1,16 0,93 1,24 1,66 13,2 21,6 25,7 16,7 18,5 
2 BKSL 0,17 0,15 0,28 0,55 0,58 2,02 2,97 4,59 8,8 0,66 
3 BSDE 0,7 0,55 0,59 0,68 0,52 12,3 12,3 14 21,7 21,6 
4 CTRA 0,43 0,51 0,77 1,06 1,04 7,94 6,46 10 14,5 15,7 
5 ELTY 0,82 0,62 0,66 0,72 0,91 2,62 0,69 -12 46,4 6,23 
6 KIJA 1,00 0,6 0,78 0,97 0,82 3,72 9,31 9,56 2,5 8,45 
7 LPKR 1,03 0,94 1,17 1,21 1,14 7,71 8,65 11,5 11,2 17,8 
8 MDLN 0,83 1,13 1,06 1,06 0,96 3,47 6,25 11,7 52,4 13,3 
9 PWON 1,43 1,42 1,41 1,27 1,02 15,6 16 24,5 27,7 31,4 
Rata-rata 0,83 0,79 0,85 0,97 0,96 7,61 9,35 11,1 22,4 14,9 
Sumber: www.idx.co.id Tahun 2015 (data diolah) 




Tobin's Q Trading Volume Activity (TVA) 
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 
1 ASRI 2,11 1,92 1,55 1,25 1,31 2,29 1,13 1,5 1,61 1,15 
2 BKSL 0,71 1,6 1,05 0,67 0,54 0,89 0,95 0,92 1,42 1,32 
3 BSDE 1,93 1,89 1,7 1,05 1,3 0,53 0,24 0,53 0,63 0,34 
4 CTRA 0,81 0,83 1 0,84 1,11 0,29 0,21 0,35 0,51 0,42 
5 ELTY 0,51 0,44 0,41 0,46 0,42 1,95 1,5 1,38 0,62 0,3 
6 KIJA 0,7 0,54 0,46 0,44 0,63 1,58 1,37 0,76 0,91 0,79 
7 LPKR 1,77 1,67 1,11 0,89 0,41 1,7 1,15 0,56 1,16 1,01 
8 MDLN 0,87 0,68 1,02 0,92 1 1,11 1,23 2,1 1,05 0,84 
9 PWON 2,36 0,81 1,83 1,72 1,76 0,32 0,21 0,25 0,55 0,4 
Rata-rata 1,31 1,15 1,13 0,92 0,94 1,18 0,89 0,93 0,94 0,73 
Sumber: www.idx.co.id Tahun 2015 (data diolah) 
 
 NPAR TESTS 
  /K-S(NORMAL)=RES_1 




[DataSet1] E:\Untitled Olah Data Skripsi 2010-2014 - Copy.sav 
 
 








Std. Deviation ,53919221 




Kolmogorov-Smirnov Z ,636 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,813 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
REGRESSION 
  /DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS BCOV R ANOVA COLLIN TOL 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT TVA 
  /METHOD=ENTER DER ROE TOBINS 
  /SCATTERPLOT=(*ZRESID ,*ZPRED) 




[DataSet1] E:\Untitled Olah Data Skripsi 2010-2014 - Copy.sav 
 
Descriptive Statistics 
 Mean Std. Deviation N 
TVA ,8160 ,60141 45 
DER ,9049 ,34630 45 
ROE ,1333 ,10894 45 






 TVA DER ROE TOBINS 
Pearson Correlation 
TVA 1,000 ,386 -,039 ,000 
DER ,386 1,000 ,368 ,332 
ROE -,039 ,368 1,000 ,297 
TOBINS ,000 ,332 ,297 1,000 
Sig. (1-tailed) 
TVA . ,004 ,400 ,500 
DER ,004 . ,006 ,013 
ROE ,400 ,006 . ,024 
TOBINS ,500 ,013 ,024 . 
N 
TVA 45 45 45 45 
DER 45 45 45 45 
ROE 45 45 45 45 
















a. Dependent Variable: TVA 





Model R R Square Adjusted R 
Square 





 ,196 ,137 ,55857 2,175 
a. Predictors: (Constant), TOBINS, ROE, DER 





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 3,122 3 1,041 3,336 ,028
b
 
Residual 12,792 41 ,312   
Total 15,914 44    
a. Dependent Variable: TVA 









Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) ,314 ,257  1,222 ,229   
DER ,851 ,270 ,490 3,150 ,003 ,810 1,234 
ROE -1,034 ,848 -,187 -1,219 ,230 ,830 1,204 
TOBINS -,120 ,170 -,107 -,708 ,483 ,854 1,170 





Model TOBINS ROE DER 
1 
Correlations 
TOBINS 1,000 -,199 -,251 
ROE -,199 1,000 -,299 
DER -,251 -,299 1,000 
Covariances 
TOBINS ,029 -,029 -,012 
ROE -,029 ,720 -,069 
DER -,012 -,069 ,073 





Model Dimension Eigenvalue Condition Index Variance Proportions 
(Constant) DER ROE TOBINS 
1 
1 3,549 1,000 ,01 ,01 ,02 ,01 
2 ,269 3,632 ,05 ,01 ,94 ,05 
3 ,119 5,460 ,12 ,17 ,00 ,93 
4 ,062 7,545 ,83 ,80 ,04 ,02 





 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value ,3723 1,4428 ,8160 ,26639 45 
Residual -1,04929 1,45402 ,00000 ,53919 45 
Std. Predicted Value -1,666 2,353 ,000 1,000 45 
Std. Residual -1,879 2,603 ,000 ,965 45 
a. Dependent Variable: TVA 
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